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RESERVERING IN HET PARTICULIERE






Het ideaal van een brede spreiding van de eigendom blijft niet
beperkt tot datgene wat ieder behoeft voor de verkrijging of het
behoud van een meer onafhankelijk bestaan, maar omvat, meer in
het algemeen, een ieder door eigen bezit op billijke wijze te doen
delen in het nationale vermogen.
II
Hoewel een proces van voortdurende inflatie de belangentegenstelling
tussen de actief aan het productieproces deelnemende groepen onder
bepaalde condities kan verzachten, gaat zulks ten nadele van de
„passieve groepen", zodat - via de maatschappelijke inkomens-
verdeling - een verschuiving plaats vindt van het sociale probleem.
(II
Bij overgang naar convertibiliteit zal tijdelijke handhaving van be-
paalde restricties op het gebied van het handelsverkeer veelal wenselijk
zijn. De invoering van nieuwe handelsbeperkingen zal bij conver-
tibiliteit slechts in zeer uitzonderlijke omstandigheden mogen ge-
schieden.
IV
De normen, welke in de bedrijfseconomische literatuur worden aan-
getroffen voor de toepassing van de obligatie als financieringsfiguur,
dienen te worden herzien. Men dient hierbij meer aandacht te be-
steden aan de totale financiële positie van de onderneming.
Bij de vaststelling van afschrijvingspercentages voor kostprijsdoel-
einden bij industriële ondernemingen wordt vaak weinig aandacht
geschonken aan de afbakening van de bedrijfskosten enerzijds en de
boeking op de rekeningen van de activa anderzijds.
V1
De naamloze vennootschap is van nature niet de aangewezen rechts-
vorm voor het overheidsbedrijf.
VII
De regelmatige verschaffing van interne en vertrouwelijke mede-
delingen aan een brede kring van leidinggevende functionarissen van
het bedrijf omtrent onderscheidene facetten van het bedrijfsbeleid en
over de gang van zaken in de onderneming verhoogt de arbeids-
vreugde, versterkt de bedrijfsgemeenschap en komt aan een doel-
matige bedrijfsvoering ten goede. In tegenstelling tot hetgeen hier-
omtrent in de literatuur naar voren wordt gebracht, wordt hiermede
in de praktijk nog te weinig rekening gehouden.
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2OS
ALGEMENE INLEIDING
In vrijwel alle particuliere ondernemingen, althans in die welke in de
rechtsvorm van de naamloze vennootschap zijn georganiseerd, vindt,
indien zulks ook maar enigszins mogelijk is, reservering plaats.
Zo deze inhouding van middelen al niet uit gewoonte of intuïtief
beredeneerd geschiedt, worden hiervoor uiteenlopende redenen
aangevoerd. In de komende beschouwingen wordt getracht de voor-
naamste reserveringsmotieven op overzichtelijke wijze naar voren
te brengen. Aan de verantwoordingswijze der gevormde reserves
zal in dit verband, indien daartoe aanleiding hestaat, mede aandacht
worden besteed.
Terwijl het belang van reservevorming in het particuliere be-
drijfsleven practisch algemeen wordt erkend, is de reservering door
overheidsbedrijven nog steeds een min of ineer omstreden vraagstuk.
In de literatuur ontbreekt tot op heden een systematische toetsing
van de motieven, op grond waarvan reservering in particuliere on-
dernemingen betekenis heeft, aan de omstandigheden waaronder
overheidsbedrijven werken. In deze studie zal door een dergelijke
vergelijking worden gepoogd tot een verantwoord oordeel te komen
over de al dan niet wenselijkheid of noodzaak van reservevorming
bij laatstgenoemde bedrijven. In de gevallen, waarin reservering
door overheidsbedrijven zin blijkt te hebben, zal tevens de vorm daar-
van in beschouwing worden genomen, waarbij ik mij in het bijzonder
af zal vragen of in overheidsbedrijven de bedekte wijze van verant-
woording dezelfde reden van bestaan heeft als in het particuliere
bedrijf. Het lijkt mij voorts interessant om tegen de achtergrond van
deze meer algemene beschouwingen de reservering bij de PTT,
de Staatsmijnen en bij gemeentebedrijven in het licht te stellen.
Om een vruchtbare bespreking van de bedrijfsreservering te ver-
gemakkelijken en begripsverwarring zoveel mogelijk te voorkomen,




~ 1. INLEIDING EN ONDERSCHEIDINGEN
Het reservebegrip heeft geen algemeen vaststaande inhoud, maar
wordt in uiteenlopende zin gebruikt. Bovendien hanteren spraak-
gebruik en literatuurhetwoord reserve metverschillende toevoegingen,
die de heersende misverstanden mogelijk nog hebben vergroot.
Sommige schrijvers constateren dan ook een „Babylonische spraak-
verwarring" op het gebied van de reserve 1. Het is daarom nuttig
zich te realiseren hoe het woord reserve in voorkomende gevallen
moet worden verstaan.
De voornaamste betekenissen, waarin het woord reserve wordt
gebruikt, worden in dit deel omschreven. De toegepaste volgorde
steunt op onderstaand schema, waarin de onderlinge verhouding
van de verschillende reservebegrippen op overzichtelijke wijze tot
uitdrukking is gebracht.
Indeling



























' H. D. M. Krrot: Publicatie en winstverdeling bij N.V. en reserve (Economisch-Statistische
Berichten 1952, p. 241); F. W. C. Btomt: Ondernemingsbesparingen, risicodragend





De financiële positie van de onderneming kan worden bezien van
twee zijden: de besteding en de verkrijging. Met de term actief-
reserves heeft men de reserves in de besteding, dus onder de activa,
op het oog. De passiefreserves maken deel uit van het kapitaal,
bezien onder het gezichtspunt van de verkrijging, derhalve van de
passiva.
Beide reservebegrippen worden in verschillende betekenissen ge-
bruikt. De voornaamste opvattingen over de actiefreserves zullen
thans worden aangégeveri. Vóórëen goed begrip hiervan is het soms
nodig deze te bezien tegen de achtergrond van de passiva. Overigens
worden de passiefreserves in haar min of ineer ruime betekenis
uitsluitend in de volgende hoofdstukken behandeld.
~ 3. Actiefrekeningen met de naam reserve
Soms worden alleen die activa als actiefreserves bestempeld, welke
op de balans uitdrukkelijk onder toevoeging van de naam reserve
worden vermeld. De hier bedoelde activa vormen dan gewoonlijk
de speciale belegging van een onder de passiva opgenomen reserve-
rekening, m.a.w. de zogenaamde „belegde reserve".
Vooruitlopend op de nadere bespreking van de passiefresetves
kan worden opgemerkt, dat het bij deze omschrijving der actief-
reserve onverschillig is of de passiefreserve, waarvan zij de tegenpost
vormt, een kapitaalsurplus of een verplichting (zoals bijv. bij een
pensioenreserve) vertegenwoordigt.
Men mag stellen, dat de actiefreserve, aldus opgevat, slechts
weinig voorkomt.
~ 4. Activa ter voorziening in bepaalde financiële behoeften
Ruimer van inhoud is de opvatting, die als actiefreserves beschouwt
de vlottende of realiseerbare waarden, welke beschikbaar worden
gehouden ter voorziening in bepaalde financiële behoeften van zeer
uiteenlopende aard, zoals bijv. de betaling van belastingen, de
nakoming van pensioenverplichtingen, de vernieuwing van het
machinepark.
In deze begripsomschrijving is het geenszins noodzakelijk, dat de
passiefzijde van de balans formeel een reserverekening aanwijst.
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~ 5. Activa in verband met bijzondere bedrijfsomstandigheden
In de bedrijfseconomische literatuur wordt de actiefreserve prin-
cipieel in verband gebracht met bi'~zondere bedrijfsomstandigheden.
Van Ketel, die de actiefreserve ook wel met de term „functioneel"
reservekapitaal aanduidt, beschouwt als zodanig de middelen ter
aanvulling van het zuivere bedrijfskapitaal bij abnormale bedrijfs-
toestanden 1. IYley en Snel, die van „reserve-activa" spreken, om-
schrijven deze `aTs „activà van een liquide karakter, die in tijd van
optredende moeilijkheden in kasmiddelen kunnen worden omgezet" 2.
De beschouwingen van Polak over de „effectieve reserves" neigen in
dezelfde richting 3. Zonder de woorden actiefreserve, functioneel
reservekapitaal, effectieve reserves of reserve-activa te gebruiken
heeft Blom in zijn bespreking van de beleggingswijze der (passieve)
stabilisatiereserves de voor hetzelfde doel dienende activa op het oog.
,~ 6. Samenstelling van de hiertoe strekkende actiefreserve
De functie van de hier bedoelde actiefreserve wordt thans niet
nader uitgewerkt. Zij zal in ~ 43 uitvoerig worden bezien. Hier is
alleen van belang de consequentie van deze functie voor de samen-
stèlling van de actiefreserve. Behoudens een afwijkend standpunt
van Blom in zake de toelaatbaarheid van de investering in het eigen
bedrijf zijn alle genoemde schrijvers in dit opzicht van mening, dat
de desbetreffende activa buiten de directe bedrijfssfeer moeten blijven
en gemakkelijk realiseerbaar moeten zijn.
Van Ketel merkt op dat de actiefreserve meestal bestaat uit con-
tanten, saldi bij banken of beleggingen op korte termijn 4. Dat
voorheen het begrip „reservekas" was ingeburgerd en in statuten en
wettelijke bepalingen was vastgelegd 5, behoeft in dit verband niet
te verwonderen.
Blom houdt ook rekening met de credietpotentie. De voor sta-
bilisatiedoeleinden beschikbare middelen mogen zijns inziens worden
besteed voor aflossing van schulden, „indien men althans mag aan-
nemen dat de financiële positie zodanig is dat in geval van blijkende
A. B. A. vnx KEZ~c: Schetsen uit de financiering der onderneming, p. 59.
J. L. MeY Jr en P. M. M. H. SxEL: Theoretische bedrijfseconomie II, 1947, p. 111. Zie
ook J. L. MEY Jr: Beschouwingen over weerstandsvermogen en financiële reorganisatie
van ondernemingen, p. 45, 54, 55.
N. J. Pot.uc: Geheime reserveringen, geheime en stille reserven (opgenomen in de bundel
„Vijf en twintig jaren maandblad voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde"). Voor
een beoordeling van PoLnx's beschouwingen zie P. P. v.uv BextcuM: Geheime en stille
reserves (Economie 1939~40, p. 176, 177).
De aandacht moge er op worden gevestigd, dat deze opmerking van Vnx KErst, - en
hetzelfde geldt ten aanzien van de nog weer te geven opvattingen van andere schrijvers -
geheel is afgestemd op de verhoudingen in particuliere bedrijven.
Zie ook ~ 10, 29, 47.
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behoefte nieuw crediet verkregen kan worden". Volgens hem zal dat
meestal wel het geval zijn - althans voor grotere gevestigde on-
dernemingen - indien er voldoende onbezwaarde activa zijn, m.a.w.
als de schuldenlast laag is 1.
Bij overvloedige actiefreserve acht Van Ketel belegging op lange
termijn toelaatbaar. Hij stelt dan echter wel de eis, dat de belegging
een mobiel karakter heeft. Effecten bijv. kunnen worden gemobili-
seerd door het nemen van een voorschot; huizen door verschaffing
van een hypoth~ek. Zulk een mobiliseren mag uiteraard alleen voor
een overgangstoestand worden gedaan; anders is bij noodzakelijke
aanwending verkoop te prefereren. Daarom zal de belegging ook
courant moeten zijn 2. Volgens Blom dient men er rekening mede te
houden, dat in een acute crisis z~lfs niet te lang lopende courante
obligaties moeilijk te realiseren zijn; daarom mogen zij slechts als
een „tweede reserve" beschikbaar zijn 3. Deze schrijver waarschuwt
tegen belegging van conjunctuurreserves in aandelen. „Aandelen
fluctueren toch al sterker in koers dan enige andere belegging, en
bovendien moeten conjunctuurreserves gewoonlijk liquide gemaakt
worden op het ogenblik dat het niet alleen in de eigen onderneming,
maar in het algemeen in het bedrijfsleven vrij slecht gaat" 3.
Naast de vastlegging in geld, banksaldi en effecten somt Van Ketel
nog als bijzondere vormen van het „functionelereservekapitaal" op 4:
a. het vorderingsrecht op de aandeelhouders wegens „nog te
storten kapitaal" (bijv. bij de hypotheekbank) 5;
b. het garantierecht, voortvloeiende uit een speciaal toegezegde
of wettelijke garantiestelling 6;
i F. W. C. BLOmt: Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der
bedrijvigheid, p. 59. Van de andere kant haalt Bcotvt de opmerking van J. L. MEY aan,
dat „als een onderneming tegenslag ondervindt, zij soms op de fraaiste balans geen
crediet zal kunnen krijgen" (L L. MEY Jr: Beschouwingen over weerstandsvermogen en
financiële reorganisatie van ondernemingen).
A. B. A. vnx KE~rer.: Schetsen uit de financiering der onderneming, p. 105, 106.
F. W. C. BLOht: Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der
bedrijvigheid, p. 59.
A. B. A. vnrr KE~[.: Schetsen uit de financiering der onderneming, p. 108.
Bij een hypotheekbank maakt de hier bedoelde vordering deel uit van het functionele
reservekapitaal. Dient het toegezegde niet volgestorte kapitaal echter ter mogelijke be-
drijfsexpansie (zoals bijv. in de industriële of handelsonderneming) dan zal het, aldus
Va,x I{ETEt,, als opvorderingsrecht in het bedrijfskapitaal optreden (A. B. A. vnrt KErEt,:
Schetsen uit de financiering der onderneming, p. 61). Zie in dit verband ook mijn op-
merking in ~ 9.
J. L. MeY merkt, mijns inziens terecht, op, dat wanneer een garantie het karakter heeR
van een normale financieringsfiguur - bijv. indien het ten hoogste bij de bank op te
nemen crediet is vastgesteld in verband met de maximale vennogensbehoefte, die zich
bij noy~ontwikkeling van het productieproces zal voordoen - zij geen reservefunctie
vervult.'Een garantie heeft volgens hem slechts het reserve-karakter ingeval zij dient voor
~nvoorzienbare storingen in het nonnale bedrijfsverloop (J. L. MEY Jr: Beschouwingen
over weerstandsvermogen en financiële reorganisatie van ondernemingen, p. 54, 55).
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c. een belegging in eigen obligaties of eigen aandelen der onder-
neming. In beginsel acht Van Ketel deze belegging onjuist, enerzijds
omdat haar rjsico's in dezelfde bedrijfssfeer liggen en anderzijds,
omdat zij in feite een inkrimping betekent van het uítstaande vreemd
of eigen kapitaal. Blom merkt op, dat belegging in eigen obligaties
in aanmerking kan komen voor zover die obligaties maar een korte
looptijd hebben en zo nodig gemakkelijk opnieuw plaatsbaar zijn 1.
d. bijzondere rechten, welke ontstaan door het ontvangen van
onderpanden voor vorderingen, door de verzekel ing van onroerende
en roerende goederen en verplichtingen, door kwaliteitsgaranties
e.d. 2.
Boven werd reeds aangestipt, dat Blom in afwijking van de andere
genoemde schrijvers de investeling in het eigen bedrijf soms toelaat-
baar acht. Hieromtrent vermeldt hij: „Investering van conjunctuur-
of stabilisatiereserves in het eigen bedrijf behoeft intussen niet steeds
zo verwerpelijk te zijn als soms wel eens gedacht wordt. De goede
jaren zijn vaak tevens de jaren van top-kapitaalbehoefte (zowel
t.a.v. voorraden en debiteuren als t.a.v. vaste activa, door het grote
aantal nieuwe investeringen) en de slechte jaren kunnen, zowel door
een zeker~ bedrijfsinkrimping als door de mogelijkheid investeringen
na te laten indien de installatie betrekkelijk up-to-date is, een dalende
kapitaalbehoefte meebrengen. De inkrimping van het bedrijfs-
kapitaal en de verdiende afschrijvingen, welke men niet opnieuw wenst
te investeren, leveren dan de nodige liquide middelen op, die naar
omstandigheden aangewend kunnen worden". „Als de aard van het
bedrijf doet verwachten dat er ook bij conjunctuurachteruitgang nog
brutowinsten van belang zullen worden gemaakt, behoeft men niet
a priori te verwerpen, dat stabilisatie-(conjunctuur)-reserves gebruikt
worden om een tijdelijke top-kapitaalbehoefte i.v.m. abnormaal
hoge bedrijvigheid of een opeenhoping van nieuwe investeringen te
financieren" 3.
Van Keep huldigt in deze kwestie dezelfde opvatting als Blom
met dien verstande dat hij zich nog meer positief uitdrukt. Terwijl
namelijk Blom spreekt van een „niet a priori verwerpelijk zijn"
van inv:stering in het bedrijf, acht Van Keep zulks „volkomen aan-
vaardbaar en doelmatig". Hij is van oordeel, dat op die wijze de
waarborgen voor de te voeren dividend-egalisatiepolitiek - namelijk
' F. W. C. Btoht: Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der
bedrijvigheid, p. 59.
a Vwt~ K~ret voegt hieraan toe, dat de lasten, welke uit de verkrijging van deze rechten
voortvloeien, gewoonlijk worden beschouwd als kosten. Soms vindt de speciale vorming
van een risicofonds plaats, bijv. voor assurantie eigen risico.
' F. W. C. BLOM: Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der
bedrijvigheid, p. 60.
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dat op het moment der dividenduitbetaling over de vereiste hoeveel-
heid liquide middelen kan worden beschikt - aanwezig blijven 1.
Zelf acht ik een dergelijke vastlegging in het eigen bedrijf in het
algemeen een gevaarlijke handelwijze, indien de hier besproken top-
kapitaalbehoefte voor een belangrijk deel met kort crediet is ge-
financierd. In dat geval moeten de verdiende afschrijvingen veelal
voor een min of ineer groot deel voor aflossing worden gebezigd.
De ervaring leert, dat de bruto-winst na een conjunctuuromslag vaak
ontoereikend is om aan deze credi~tverplichtingen te voldoen, als
gevolg waarvan de liquiditeitspositie ernstig in gevaar kan worden
~rgebracht. Alleen wanneer er geen zware credietlasten op de onderne-
JI ming drukken zal investering in het bedrijfkunnen worden overwogen.
Il
~ 7. Yerhouding van een dergelijke actiefreserve tot de passiva
Terecht hebben zowel Van Ketel als Mey en Snel er de aandacht
op gevestigd, dat de aanwezigheid van dergelijke reserve-activa geen
passiefreserves impliceert 2. De actiefreserve behoeft niet door
middel van winstinhouding te zijn gevormd. Zij zal veelal uit het
gestorte kapitaal of uit aangetrokken vreemde middelen zijn ge-
financierd. Polak en Blom leggen echter wel een winstverband.
Eerstgenoemde beschouwt namelijk als effectieve reserve de vlottende
en realiseerbare waarden afkomstig van uitkeerbare winst welke
duurzaam is ingehouden 3 m.a.w. de effectieve reserve bestaat uit
het nog beschikbare deel van de duurzaam ingehouden winst. Ook
Blom beschouwt de door hem besproken stabilisatiereserves als
typische winstreserves. Aan de hier aangestipte verhouding tot de
passiva zal overigens in ~ 44 nog nader aandacht worden geschonken.
~ 8. Aansluiting van dit reservebegrip aan het spraakgebruik
In de zojuist vermelde opvattingen sluit het begrip actiefreserve
ook het meest aan bij het spraakgebruik in de particuliere consump-
tiehuishouding en in militair verband. Daar is het woord reserve van
oudsher verbonden geweest aan een extra-„bezittíng", speciaal
bestemd voor vervanging bij het uitvallen van de normaal dienst-
doende bezitting of voor aanvulling daarvan in bijzondere om-
' A. C. M. vpN KEEp: De dividendpolitiek, p. 44, 45.
Opgemerkt zij nog, dat Vnx KEer bij investering in het bedrijf van de voor dividend-
egalisatie ingehouden winstmiddelen niet spreekt van actiefreserve. Deze term behoudt
hij kenneGjk voor aan de „liquide of direct liquideerbare activa".
Y A. B. A. vax KErEL: Schetsen uit de financiering der onderneming, p. 114; J. L. MeY Jr
en P. M. M. H. St.~L: Theoretische bedrijfseconomie II, 1947, p. 111.
3 N. J. Potnx: Geheime reserveringen, geheime en stille reserven (opgenomen in de bundel
„Vijf en twintig jaren maandblad voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde", p. 284).
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standigheden. Reserveleger, reservewiel, resPrvevo~dsel, enz. zijn
hiervan voorbeelden 1. D:. drang tot het aanlegg~n van dergalijke
reservebezittingen is als het ware van nature aanwezig.
~ 9. Actiefreserve in de zin van „reserve-bedr~fskapitaal"
Het begrip actiefreserve krijgt een aanmerkelijke verbreding in
vergelijking tot het hiervoor omschreven begrip, indien men hier-
onder mede gaat begrijpen de door Van Ketel als ,tireserve-bedrijfs- Z,,,c~.~~
kapitaal" aangeduide middelen. De hiertoe te rekenen activa zijn
geen actiefreserve in de boven aangeduide zin, omdat zij volgens
Van Ketel deel uitmaken van het zuivere bedrijfskapitaal. Zij zijn ~
reeds bij voorbaat in het bedrijf gebonden, zij het dan dat zij daarin
tijdelijk ongebruikt worden gelaten 2.
Voorbeelden van de hier bedoelde reserve-bedrijfsmiddelen zijn de
voor expansie bestemde terreinen, fabrieksgebouwen voor zover een
deel hiervan tijdelijk onderverhuurd wordt, overcapaciteit van in-
stallaties om straks de verwachte of mogelijke groei te kunnen op-
vangen. Al deze voorbeelden betreffen activa met een immobiel ka-
rakter. Het zal duidelijk zijn, dat reserve-bedrijfsmiddelen in deze
vormen ook bij overheidsbedrijven kunnen voorkomen.
Als voorbeelden van mobiel „reserve-bedrijfskapitaal" vermeldt
Van Ketel de bij de afzet vrijgekom~n delen van het „materieel
vastgelegde kapitaal" (gebouwen, machines en verkeersmiddelen)
of van het „immaterieel vastgelegde kapitaal" (aangekochte patenten,
betaalde goodwill, gemaakte reclamekosten, enz.) 3. Ook kan mijns
inziens het niet volgestorte kapitaal, voar zover zulks voorkomt bij
industriële of handelsondernemingen, als zodanig worden beschouwd,
aangezien dit daar typisch bestemd is voor expansie.
Opmerkelijk is overigens, dat Van Ketel de onder de vlottende
activa ten behoeve van een toekomstige expansie gekweekte middelen
in het algemeen niet tot het „reserve-bedrijfskapitaal", maar tot wat
hij het „actieve reservekapitaal" noemt, rekent 4. Dit valt te meer op
aangezien het zo juist bedoelde vorderingsrecht, hetwelk hij wèl als
„bedrijfskapitaal" opvat 5, toch ook onder deze vlottend e activa zou
kunnen worden gerangschikt. Redenerend in Van Ketel's gedachten-
gang zou ik de voor expansiedoeleinden gekweekte vlottende midde-
len mede bij het „reserve-bedrijfskapitaal" hebben ingedeeld.
i Daarnaast komt het woord reserve in het burgerlijk verkeer voor in de betekenis van
voorbehoud of beding (met reserve behandelen, in reserve aannemen, onder reserve
mededelen, een gereserveerde plaats hebben, enz.).
E A. B. A. vAx KerEr.: Schetsen uit de financiering der onderneming, p. 82.
' idem, p. 84, 85, 86.
' idem, p. I07.
b idem, p. 61.
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~ 10. Verschuiving van de publieke belangstelling van actief- naar
passiefreserves
Dit hoofdstuk zou ik willen besluiten met de opmerking, dat de
publieke belangstelling voor de reservering zich aanvankelijk h~eft
geconcentreerd op de actiefreserve. Met de opkomst en ontwikke-
ling van de moderne ondernemingsvormen, in het bijzonder van de
naamloze vennootschap, is de aandacht echter grotendeels verlegd
naar de passiefreserves.
Deze ontwikkeling heeft zich geleidelijk voltrokken. Zulks blijkt
o.m. wel hieruit, dat voor zover vóór de codificatie van ons vennoot-
schapsrecht een reserverekening (onder de passiva) werd voorge-
schreven vrijwel steeds van „reservekas" werd gesproken 1. Tot
1928 sprak trouwens ook artike148 van het Wetboek van Koophandel
niet van reserve, maar van reservekas 2. Het actieve reservebegrip
werkte dus nog jarenlang in de passieve reserve door. Ook thans
komt men hiervan in statuten en op balansen nog menigmaal voor-
beelden tegen. Men denke bijv. aan het verbinden van het woord
„fonds" aan een passieve reserve, zoals in bouwfonds, vernieuwings-
fonds, enz.
Overigens betekent de gesignaleerde verandering van beschouwings-
wijze natuurlijk geenszins, dat er voor het aanhouden van reserve-
bezittingen, zoals boven bedoeld, minder reden zou zijn ofwel dat
de actiefreserve minder dan voorheen zou voorkomen.
1 Zie ~ 29.
2 Voor de redactie van het vroegere artikel 48 W.v.K. ue ~ 47.
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ECHTE EN ONECHTE RESERVES
~ 11. Inleiding
De passiefreserves kunnen zowel een echt als een onecht karakter
dragen. Soms worden in plaats van de termen echte en onechte
reserves de aanduidingen eigenlijke en oneigenlijke reserves gebruikt 1.
Voor echte reserve treft men soms het woord reële reserve aan. Voor
onechte reserve ook wel de uitdrukking fictieve reserve.
~ 12. Karakterisering van de echte reserve
Een echte reserve maakt deel uit van de eigen middelen. Zij draagt
binnen die kapitaalgroep het karakter van een surplus boven het
nominaal ingebrachte bedrag 2.
Dit reservebegrip behoeft geenszins beperkt te blijven tot de op de
balans opgenomen reserves. Ook zonder dat de balans ook maar
enig~ reserve vermeldt, kunnen er echte reserves aanwezig zijn. In
het laatste geval is er sprake van stille of geheime reserves. Hierover
wordt nog nader gesproken.
~ 13. Vermelding op de balans van zgn. echte reserves zonder meer
geen waarborg voor kapitaalsurplus
Kreukniet en De Jong noemen als vormen van echte reserves 3
de statutaire reserve, de extra reserve, de reserve voor uitbreiding
(bouwfonds, reserve voor verbouwing, enz.), de reserve voor toekom-
stige afschrijving, de reserve voor koersverschillen, de reserve voor
rentedaling (in het levensverzekeringsbedrijf), de reserve tot bij-
storting op aandelen, de dividendreserve 4, de reserve tot aflossing
van obligatieschuld, de assurantiereserve eigen risico.
Zie o.m. P. HENNirMnN: Eenige aspecten der financiering uit de winst (opgenomen in
de bundel „Bedrijfseconomische opstellen", aangeboden aan Prof. TH. LttVtrExG Jr,
p. 315) en H. D. M. KNO[,: Publicatie en winstverdeling bij N.V. en reserve (Economisch-
Statistische Berichten 1952, p. 241).
In dezelfde geest schrijft BExvoers: „De reserves zijn het verschil tussen de vermogens-
waarde en het nominale aandelenkapitaal" (K. W. A. BExvoETS: Bonusaandelen en
stockdividenden, p. 21).
In afwijking van de gebruikelijke terminologie betitelen zij deze reserves met „vrije"
ICSCiVCS ln plaats Van met „echte" reserves (W. KRE[JKNIET en B. H. DE JONGH:
Depreciatie en reservefondsen, p. 53).
Ook juridisch wordt de dividendreserve beschouwd als eigen middelen van de vennoot-
schap. Haar bedrag vormt geen schuld aan de aandeelhouders. Soms vertegenwoordigt
zij winst, waarvan de tantièmisten reeds hun deel hebben genoten, zodat zij bij uitkering
geheel aan de aandeelhouders behoort te komen. Zie E. J. J. vnN vEx HEYnEN: Hand-
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Toch geeft, in het bijzonder bij productieondernemingen, het
boeken van dergelijke reserves op de balans, met name van de vier
eerstgenoemde, nog niet altijd een waarborg, dat de financiële positie
inderdaad minstens een kapitaalsurplus tot de daarop vermélde
bedragen inhoudt.
Dit zal reeds direct duidelijk zijn, wanneer men bedenkt, dat bijv.
een naamloze vennootschap niet verplicht is het verlies van een
reserverekening af te boeken. Zij mag alleen de reserves niet tot
uitkering brengen tot het bedrag, dat verloren is. Het is dus mogelijk,
dat de actiefzijde van de balans een verliespost bevat, terwijl de
passiefzijde een reserve aanwijst 1.
Doch afgezien van deze handelwijze ten aanzien van een verlies
is het voor de beoordeling van boven bedoelde reserverekeningen van
groot belang of het bedrijf in het algemeen voldoende levensvatbaar-
heid bezit. Polak heeft dit op verdienstelijke wijze in het licht ge-
steld 2. „De complementaire verbondenheid van de vermogens-
bestanddelen van vrijwel ell~e productieonderneming ... .. en de
wetenschap, dat de waarde der onderdelen in andere aanwending
gewoonlijk lager ligt dan die, welke zij aan het complementaire
verband ontlenen, hebben", volgens hem, „de balanswaarde van haar
luister beroofd". Naar zijn mening is de waarde van een complexe
productie-installatie met bijbehorende goederen, debiteuren, kas-
middelen enzovoort - en derhalve impliciet de omvang van het ver-
mogen- slechts te benaderan door uit te gaan van het ondernemings-
rendement. Over de vraag of de door de balans getoonde „formeel-
comptabele" reserve nog bestaat, of zelfs het gestorte kapitaal nog
aanwezig is, of beide zich wellicht tot hun vijfvoud hebben ont-
wikkeld, daarover kan, aldus Polak, slechts een subjectieve schatting
van toekomstige rendementsmagelijkheden uitsluitsel geven. In het
algemeen beschikt de productieonderneming slechts over betcekkelijk
weínig middelen, die niet in het complex der bedrijfsbenodigdheden
zijn geïnvesteerd 3.
Ov~rigens zullen bij ten dode opgeschreven bedrijven meestal wel
geen reserves in een der genoemde vormen voorkomen. Gewoonlijk
zijn ze daar reeds verdwenen.
Voor zover de hier bedoelde reserves op grond van de boekin~s-
boek voor de naamlooze vennootschap naar Nederlandsch recht, Se druk, bewerkt door
W. C. L. VAN DER GRIPITEN, 195~, p. 52~, alSmedC W. C. L. VAN DER GR[NTEN: DC jurÍ-
dische betekenis van reserves (De Naamlooze Vennootschap 1951-1952, p. 3).
' W. C. L. vpN nER Gxtr.rreN: De juridische betekenis van reserves (De Naamlooze Vennoot-
schap 1951-1952, p. 2, 3).
2 N. J. PoLntc: Geheime reserveringen, geheime en stille reserven (opgenomen in de bundel
„Vijf en twintig jaren maandblad voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde",
p. 286, 287).
3 Zoals in ~ 68 zal blijken rekent Pot,n[c alleen deze middelen tot de effectieve reserves.
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wijze van verliezen of bij gebrek aan voldoende levensvatbaarheid van
het bedrijf niets waard of niet volwaardig zijn, dragen zij een onecht
karakter.
Verschillende ondernemingen zijn er in de laatste jaren onder invloed
van het opgelopen prijsniveau toe overgegaan op de balans een
rekening te vermelden onder de naam reserve herwaardeiing 1,
prijsegalisatierekening, vervangingsreserve of vernieuwingsfonds.
Ten aanzien van het gehalte van een dergelijke reserve kan, in
overeenstemming met voorgaande beschouwingen, worden opgemerkt,
dat ze zonder meer nog geen volwaardig kapitaal vertegenwoordigt.
Of de reserve als zodanig kan worden aangemerkt hangt af van de
rendementspositie van het kapitaal.
Na een geldontwaarding vindt er weliswaar over de gehele lijn
een aanpassing plaats van waarderingen, kosten en opbrengsten, doch
deze voltrekt zich niet op elk gebied en bij alle bedrijfshuishoudingen
gelijkmatig, met andere woorden de doórwerking van de algemene
prijsstijging op de balanswaardering van de bedrijfsactiva gaat lang
niet altijd bij elke onderneming gepaard met een dienovereenkomstige
verandering in de rendementspositie 2.
In de voorgaande beschouwing is de betekenis belicht, die het rende-
ment heeft voor de waarde van de bedrijfsgebonden activa. Tot deze
activa reken ik mede de voor vernieuwing. of uitbreiding ingehouden
winstmiddelen, die voor dit doel nog niet zijn aangewend. De be-
schikbaarlleid van deze middelen wordt immers noodzakelijk ge-
acht om de rendementspositie in stand te houden. Daarom bpaalt
het te maken rendement de waarde van het gehele .bedrijfs-
complex met inbegrip van de nog beschikbare voor investering be-
stemde gelden.
Daarentegen is deze maatstaf niet beslissend voor de waarde
van die activa, welke n~ i~tt tot het complex der bedrijfsbenodigd-
heden behoren. Hiertoe zou men o.m. kunnen rekenen de middelen
van een eigen-risico-reserve, zolang deze althans in afwachting
van hun aanwending tot dekking van de gevolgen van een eventueel
optredende schade in contanten of in tijdelijk belegde vorm
worden aangehouden. De aldus afgezonderde middelen vormen een
- niet door het te maken rendement beïnvloed - deel van de totale
eigen reservepositie.
1 De rekening reserve herwaardering komt sinds enige jaren o.m. voor op de balansen
van de N.V. Philips' Gloeilampenfabrieken en van Van Gelder Zonen N.V.
f Vergelijk o.m. P. P. vnx Betuc[n.t: De kapitalisatie van de naamloze vennootschap
(De Naamlooze Vennootschap 1952-1953, p. 190); K. W. A. Bexvoers: Bonusaandelen
en stockdividenden, p. 70 e.v.
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~ 14. Reserverekeningen b~ credietinstellingen gewoonlijk volwaardig
Het bijzondere karakter van de credietinstellingen brengt mede, dat
wanneer aldaar reserves op de balans worden opgenomen deze
gewoonlijk ook kapitaalsurplus vertegenwoordigen.
„Hier ontbreekt in tal van gevallen", schrijft Polak, „de zo dwingen-
de complementaire verbondenheíd der activa, die de productie-
onderneming vertoont. Hiér besfáat de mogelijkheid van gedeelte-
lijke liquidatie, met haast oneindig kleine intervallen, zonder dat
men daarin een begin van afbraak van het bedrijf behoeft te zien.
De liquidatiewaarde der afzonderlijke vermogensbestanddelen ligt
meestal niet ver van hun bedrijfswaarde verwijderd". Hij besluit met
de opmerking, dat „bij de meeste credietondernemingen - die im-
mers voor de vorming van de begrippen in de vorige eeuw van zo
grote betekenis zijn geweest - het formeel-comptabele reservebegrip
dus wel degelijk materieel effect heeft".
~ 15. Berekening totale omvang van de ecbte reserves. De „expansie-
reserve" van Kleerekoper
Om d:, totale omvang van de bij productieondernemingen aanwezige
reserves te berekenen, zal het in elk geval noodzakelijk zijn de ren~e-
mentswaarde van het kapitaal te kennen en deze te vergelijken met de~-- -
nominale waarde van het aandelenkapitaal. De beurskoers geeft te
dien aanzien geen nauwkeurig inzicht. Zij is veelal te zeer onder-
hevig aan een complex van invloeden om als houvast voor een zuivere
berekening van de echte reserves te dienen.
Door Kleerekoper wordt aan het verschil tussen beurswaarde en
nominale waarde van het aandelenkapitaal teveel betekenis toegekend.
Hij noemt dit verschil de „expansiereserve", omdat het aan-
geeft „hoeveel nieuw vermogen men à pari kan uitgeven om, in-
dien dit nieuwe vermogen geen inkomen afwerpt, den koers tot den
parikoers te doen dalen" 1. Door deze schrijver wordt de expansie-
reserve ook wel omschreven als „het tegen de gewone kapitaalrente
gekapitaliseerde verschil tusschen het rendement, dat gemaakt wordt
en hetgeen, indien het fonds een rendement juist gelijk aan de kapi-
taalrente op zou leveren, gemaakt zou worden" 2. De hier bedoelde
expansiereserve is dus eigenlijk, zoals Mey en Snel het eenvoudig
uitdrukken, de „gekapitaliseerde ondernemerspremie" 3. Bij een
kapitaalrente van 5 ~ zal een naamloze vennootschap met een
aandelenkapitaal van 1 millioen gulden, waarop regelmatig 20 ~
1 S. KLi:ettE[coPEtt: Bedrijfseconomie, 4e druk, p. 332.
2 Idem, p. 331.
3 J. L. MeY Jr en P. M. M. H. SrrEL: Theoretische bedrijfseconomie II, 1947, p. 159.
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wordt verdiend, volgens Kleerekoper een expansiereserve van
3 millioen gulden hebben.
Aan deze voorstelling van zaken ligt wel een zeer simplistische
gedachtengang ten grondslag, namelijk dat de beurs ervan uitgaat,
dat het nieuw aan te trekken kapitaal niet-rendabel is en derhalve
teert op de bestaande ondernemerswinst. Het zal weinig toelichting
behoeven, dat een dergelijke veronderstelling elke grond van realiteit
mist. Indien de kapitaalmarkt overtuigd is, dat verdere kapitaal-
investering geen rendement oplevert of - in het uiterste geval bijv.
door het kapitaal te gebruiken voor vernieuwing - niet bijdraagt
om een teruggang van het rendement te voorkomen, zal zij aller-
minst tot kapitaalverschaffing bereid blijken. In de praktijk wordt
door de kapitaalverschaffers steeds verondersteld, dat de toevoeging
van kapitaal aan de rentabiliteit van de onderneming ten goede
komt, hetzij dat zij deze zal opvoeren, hetzij dat zij deze in elk geval
op peil weet te houden. De beurs gaat, zoals de ervaring leert, zelfs
nog verder; zij verwacht bovendien bij een onderneming, die in het
verleden op een gunstig kapitaalrendement kon bogen, dat met het
nieuw aangetrokken aandelenkapitaal eveneens een meer dan nor-
maal rendement zal worden behaald. De „standing" van de onder-
neming of van de bedrijfstak vereist een zeker dividendpeil. Bij de
verhoudingen in het boven vermelde cijfervoorbeeld is het dan ook
zeer de vraag of een bedrag van 3 millioen gulden zal kunnen worden
aangetrokken, omdat de kapitaalmarkt waarschijnlijk geen perma-
nente teruggang van 20 ~ naar 5 ~ zal aanvaarden. Van de andere
kant wordt in de gegeven omlijsting van de expansiereserve over het
hoofd gezien, dat de mogelijkheid tot aantrekking van kapitaal -
de zogenaamde „kapitaalwaardigheid" - niet alleen op rendements-
overwegingen steunt, maar dat zij daarnaast min of ineer aan andere
invloeden onderhevig is 1, evenals het rendement niet de enige factor
is, die de beurskoers bepaalt.
~ 16. Definiëring van de onechte reserve
Een onechte reserve draagt weliswaar de naam reserve, doch kan
niet als kapitaalsurplus worden beschouwd. Naast de zojuist ge-
noemde gevallen van niet volwaardige reserves betreffen de onechte
reserves hetzij een correctie op een te hoge balanswaarde van een
actiefpost hetzij een schuld, waarvan de grootte nog niet nauwkeurig
vaststaat of waarvan de factuur nog niet is ontvangen. Sommigen,
o.w. Kreukniet en De Jongh, duiden haar wel aan met depreciatie-
en verplichtingreserves.
' Vooral VnN KETSL heeft hierop de aandacht gevestigd (A. B. A. vnx Ksz~r.: Schetsen
uit de Snanciering der onderneming, p. 158, 159).
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~ 17. Yoorbeelden van depreciatie-reserves
Kreukniet en De Jongh vermelden de volgende voorbeelden van
depreciatie-reserves: de reserve tot afschrijving op duurzame pro-
ductiemiddelen, de reserve voor dubieuze debiteuren, de reserve voor
lopend disconto-obligo, de disconto-reserve en dz reserve nog te
ontvangen administratieloon.
Uit hoofde van publiciteitspolitiek wenst men soms de volledige
aanschaffingskosten van bedrijfsinrichtingen op de balans naar voren
te brengen. In dat geval kiest men dan nog wel eens de reservevorm
voor het tot uitdrukking brengen van ingetreden depreciatie. Ge-
noemde schrijvers tekenen hierbij echter aan: „Uit een oogpunt
van zuiverheid van voorstelling verdient het nochtans de voorkeur
de aanschafwaarde binnenslijns onder de activa op te nemen en ver-
volgens het bedrag der gezamenlijke in den loop der jaren afgeschre-
ven bedragen daarop in mindering te brengen, waardoor - zij het
wellicht op iets minder effectvolle wijze - hetzelfde resultaat wordt
bereikt" 1.
Op grond van fiscale overwegingen waren bij Indische cultuur-
maatschappijen afschrijvingsreserves tegenover de post „Onder-
nemingen" zeer gebruikelijk 2.
De reserve voor dubieuze debiteuren vindt volgens Kreukniet en
De Jongh haar oorsprong in onvolkomen solvabiliteit van een of
eer debiteuren. In gevallen van volkomen insolvabiliteit van debi-
~èuren pleegt men de daarbij betrokken bedragen af te schrijven 2.
In de praktijk draagt deze reserve, aldus genoemde schrijvers, menig-
maal het karakter van depreciatie-reserve, d.i. dus een indirecte
vorm van afschrijving, deels dat van reserve tot dekking van toekom-
stige verliezen op uitstaande vorderingen 2. Naast de reeds waarge-
nomen depreciatie houdt zij dan een voorziening in tegen verwachte
depreciatie.
De andere vermelde depreciatie-reserves zijn hier verder van
ondergeschikt belang.
Tot de depreciatie-reserves behoort mijns inziens in het algemeen
ook de onderhoudsreserve of reserve grote reparaties 3. Een dergelijke
' W. KxEUxivtsr en B. H. na JoNGx: Depreciatie en reservefondsen, p. 70.
p idem, p. 71, 72.
3 De o.m. in de Wet Belastingherziening 1947 ( art. 5 ) vastgelegde mogelijkheid tot be-
lastingvrije reservering „tot gelijkmatige verdeling van kosten en lasten" is om deze
reden logisch.
Van de andere kant trekt de Sscus niet de boven ontwikkelde consequentie. Bij over-
dracht van een onderneming of bij overlijden van de ondernemer mcet doorgaans over
de onderhoudsreserve belasting worden betaald. Slechts bij inbreng van een bedrijf in
een naamloze vennootschap wordt hiervan wel afgeweken.
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reserve wordt gewoonlijk als afzonderlijke balanspost opgenomen
in die gevallen, dat herstel van de depreciatie hetzij slechts ééns in
de zoveel jaren plaats vindt hetzij zeer onregelmatig over de jaren
verdeeld uitgaven vereist 1. De jaarlijkse gemiddelde uitgaven voor
onderhoud worden dan meestal als de normale onderhoudskosten
beschouwd. Voor zover de uitgaven voor onderhoud in een bepaald
jaar hier beneden blijven, wordt het verschil gereserveerd; in het
omgekeerde geval, dus indien de onderhoudsuitgaven de normale
kosten overschrijden, wordt er uit de reserve geput.
~ 18. Ontstaansoorzaken en boekingsw~ze van verplichting-reserves
Kreukniet en De Jongh sommen enige omstandigheden op, waarin
vel'plichting-reserves haar oorsprong kunnen vinden 2, te weten :
a. Het ontstaan der verplichting is afhankelijk van onzekere
eventualiteiten, welke echter, voor zover de onderneming daaraan
onderhevig of daarbij betrokken is, een min of ineer stabiele frequen-
tie vertonen en daarom, met inachtneming dezer frequentie, als stel-
lige verplichtingen te beschouwen zijn. Deze laatste soort van ver-
plichtingen is typerend voor het verzekeringsbedlijf 3, doch wordt
ook daarbuiten aangetroffen, b.v. in de vorm van de garantiever-
plichting van een fabrikant van massa-artikelen, waarbij een zeker
percentage constructiefouten pleegt op te treden (bijv. rijwielbanden).
De voorziening, die een aannemer treft uit hoofde van zijn aan-
sprakelijkheid voor de gevolgen van aan de dag tredende constructie-
fouten (art. 1645 B.W.) kan, mijns inziens, in dit verband mede worden
genoemd, al is hier zeker minder sprake van frequentie.
b. Er zijn ten tijde van de balansopmaking nog geen voldoende
gegevens beschikbaar tot bepaling van de grootte der verplichting
(bijv. een verplichting uit hoofde van averij grosse).
Hieraan zou ik nog willen toevoegen, dat de grootte van de schuld
soms een arbitrair karakter draagt; dit kan het geval zijn met belas-
tingschulden, in het bijzonder wanneer het aanslagbiljet nog niet is
ontvangen. Onder de huidige omstandigheden is waarschijnlijk van
meer betekenis de voorziening voor zogenaamde „uitgestelde
Uiteraard is hier dan slechts sprake van een gedeeltelijk herstel van de waardevermindering.
De na herstel nog resterende depreciatie moet door de afschrijving worden vergoed.
W. KxEUtcx[~r en B. H. De Jotv~x: Depreciatie en reservefondsen, p. 51, 52. De volgorde
is door mij enigszins gewijzigd.
Dergelijke verplichtingen werden reeds enige eeuwen geleden in de reservevorm vermeld.
De Joxcx haalt een artikel aan uit het „Project der Amsterdamsche Assurantie-Com-
pagnie" van 10 Juni 1720, waarin het woord reserve de betekenis van een voorziening
tegen lopend risico heeft (J. G. ne JoNCx: De reservevorming der Nederlandsche naam-
looze vennootschap, Diesrede Rotterdam 1919, opgenomen in de bundel „Bedrijfs-
economische Studiën", p. 24). De JoNCx heeft dit voorbeeld ontleend aan „Het Groote
Tafereel der dwaasheid 1720", p. 15.
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belastingschuld"; het bedrag hiervan is in het algemeen moeilijk te
berekenen.
Hennipman wijst op de Duitse term „Passivantizipationen" voor
de hierbedoelde geraamde schulden 1.
c. De verplichting is er een tot levering ener prestatie in natura
(bijv. die tot het bijhouden van de administratie bij een spaarkas-
onderneming).
d. De afwijking van de nominale grootte is een gevolg van het
verrekenen van interest, zodat de verplichting tegen haar contante
waarde in de balans voorkomt.
e. Er bestaat gedeeltelijk compensatie tegen vorderingen (bijv.
premiereserve voor levensverzekeringscontracten met termijnpremie-
betaling). .
f. De tegenover de desbetreffende verplichting staande wederpres-
tatie is eerst gedeeltelijk genoten (reserve voor huurschuld, e.d.).
~~
De premiereserve in het schade- of levensverzekeringsbedrijf wordt
steeds afzonderlijk op de balans vecmeld. Met de reserve voor be-
lastingen is dit veelal eveneens het gevaL De overige verplichting-
reserves worden in het algemeen onder de reserve voor diverse
bela~n opgevoerd. " -
~ 19. Reserverekeningen met gemengd karakter of van onduidelijk
gehalte
Menige ogenschijnlijk onechte reserve bezit in feite een min of ineer
echt bestanddeel. Terecht heeft Van Berkum opgemerkt, dat de
I depreciatie- en verplichtingreserves in de praktijk vaak tot huis-
I. vesting van geheime en stille reserves worden gebruikt 2.
De reserve voor dubieuze debiteuren en de reserve voor afschrij-
vingen houden veelal een vermenging in van kapitaalsurplus en
waardecorrectie. Eveneens is zulks het geval bij de gecombineerde
rekening „vernieuwings- en uitbreidingsfonds"; bij deze reserve-
rekening treedt het tweeslachtig karakter openlijk naar voren.
De premiereserve bij de verzekeringsmaatschappij vormt nogal
eens een voorbeeld van vermenging van kapitaalsurplus en verplich-
~ting. Van een dergelijke vermenging is vrijwel steeds sprake bij de
r rv voor diverse belangen, waar deze voorkomt.
Dikwijls is laatstbedoelde reserve nog meer gemengd. Blom komt
tot de conclusie, dat op de reserve voor bijzondere (of speciale, of
diverse) doeleinden - welke volgens hem meestal de belangrijkste
1 P. HExxtPntnx: Eenige aspecten der financiering uit de winst (opgenomen in de bundel
„Bedrijfseconomische opstellen", aangeboden aan P[Of. TH. LIMPERG Jr, p. 314).
' P. P. vnx BERxtJnt: Geheime en stille reserves (Economie 1939~40, p. 176).
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reservepost op de balans vormt - veelal zowel schulden (bijv. be-
lastingschulden) als uitgestelde kosten ( bijv. uitgesteld onderhoud)
als extra-afschrijvingen in verband met veranderd prijsp~il (het zgn.
vervangings- en vernieuwingsfonds) als zuivere winstdotaties worden
geboekt. Meestal zijn van deze reservepost noch sam~nstelling noch
mutaties na te gaan 1.
Het gemengde karakter houdt soms verband m~t de omstandigheid,
dat de reserve dient of inede dient tot dekking van onverwachte
tegenvallers, in het algemeen van onzekerheden, welke - zoals o.m.
Van Berkum en in navolging van hem Bervoets en Van Keep op-
merken -„niet in een kostprijsberekening en afschrijvingstech-
niek tot uitdrukking kunnen komen" maar vaak „intuitief" moeten
worden bepaald ~. Van Berkum heeft hierbij vooral op het oog de
door hem boven de normale afschrijvingen nodig geoordeelde aan-
vullende reservering in verband met het arbitraire karakter van de
waardering der duurzame productiemiddelen 3; „de demarcatielijn",
zo schrijft hij, „tussen wat hier werkelijke reserve en derhalve inge-
houden volwaardige en uitkeerbare winst en anderzijds buiten de
winst gehouden kostenverrekening vormt, is uiterst vaag, daar zij
met de beste wil der betrokkenen niet afdoende aan economisch
vaststaande normen kan worden getoetst 4". Van Keep noemt in dit
verband mede de assurantie eigen risico en de reserve dubieuze
debiteuren.
Eerst na ver(oop van tijd, soms jaren, zal omtrent de kwaliteit
van een dergelijke reserve zekerheid zijn verkregen, derhalve vast-
staan of en in hoeverre de depreciatie of verplichting, die bij de
balansopmaking min of ineer werd aangevoeld of voor mogelijk werd
gehouden maar waaromtrent toen geen zekerheid bestond, een feit
is. Ook Blom merkt op, dat het gemengde karakter van een reserve
niet zelden eerst achteraf blijkt, omdat soms pas na jaren vaststaat in
hoeverre een reserve voor garanties, voor belastingen, voor uitgesteld
onderhoud, voor prijsdaling, enz. aangesproken moet worden 5.
Gezien het geenszins denkbeeldige feit, dat straks, na korte of lange
tijd, kan blijken dat een dergelijke reserve voor het beoogde doel te
i F. W. C. BLOnt: Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der
bedrijvigheid, p. 111, 112.
z P. P. vnN BexKUna: De relativiteit van het kapitaal (Diesrede Tilburg 1946, p. 16);
K. W. A. Bettvoers: Bonusaandelen en stockdividenden, p. 23, 29; A. C. M. vnN KEee:
De dividendpolitiek, p. 28, 58.
' In ~ 57 wordt aan deze reservering meer uitvoerig aandacht besteed.
~ P. P. vnN Beaxui.t: De relativiteit van het kapitaal (Diesrede Tilburg 1946, p. 16).




hoog was en zij dus ten dele een echte reserve vertegenwoordigde,
is het mijns inziens niet geheel juist wanneer Van Keep schrijft, dat
bij deze met de onzekerheden verband houdende reserveringen „geen
sprake is van winstinhouding dcch van winstbepaling", dat het hier
feitelijk „winstcorrectierekeningen" betreft, en dat „deze reserves
moeten worden beschouwd als kosten" 1. In zijn verdere betoog sluit
Van Keep overigens de mogelijkheid niet uit, dat de correcties om
redenen van voorzichtigheid hoger worden gesteld dan nodig zou
zijn, waardoor toch in feite in zekere mate winstinhouding heeft
plaats gevonden 1.
~ 20. Conclusie ten aanzien van de beoordeling der kapitaalpositie
De voorgaande beschouwingen zullen hebben duidelijk gemaakt,
dat het inzicht in de financiële positie van een onderneming kan zijn
vertroebeld, hetzij omdat bij aanwezigheid op de balans van schijn-
baar echte reserves de hiervoor vereiste volwaardigheid zonder meer
nog niet voldoende vaststaat, hetzij omdat niet alle reserves, die de
naam hebben onecht te zijn, in werkelijkheid ten volle een zodanig
karakter dragen.
Straks zal overigens nog blijken, dat de verkrijging van een helder
beeld van de kapitaalpositie in het algemeen wel zeer wordt bemoei-
lijkt door de aanwezigheid van zogenaamde stille of geheime reserves.
' A. C. M. vaN KEEr: De dividendpolitiek, p. 29, 58.
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KAPITAAL- EN WINSTRESERVES
Soms worden kapitaalreserves onderscheiden van winstreserves.
Dit is een indeling van de ech reserves onder het ~ezichts~unt van
de bron der reservemiddelen.
~ 21. Kapitaalreserves als onderdeel van het door kapitaalverschaffers
gestorte kapitaal
Als kapitaalreserve wordt veelal die reserve beschouwd, welke uit
het door kapitaalverschaffers gestorte kapitaal is afgezonderd. In de
praktijk heeft men dan vrijwel steeds de agioreserve op het oog.
De bij inbreng van een bedrijf in een naamloze vennootschap over-
gaande reserves kunnen eveneens als kapitaalreserves worden aange-
merkt; zij vertonen onder die omstandigheden trouwens veel gelijke-
nis met de agioreserve. Tot de kapitaalreserves wordt ook wel de re-
serve gerekend, die nog wel eens bij reorganisatie wordt gevormd door
middel van reductie van de nominale grootte van het aandelenkapi-
taal l. Alvorens over de kapitaalreserves nader uit te weiden moge
eerst even worden stil gestaan bij het begrip winstreserves.
~ 22. Winstreserves in de nominalistische gedachtengang
Winstreserves worden gevormd uit de behaalde winst. Het winst-
begrip wordt dan menigmaal in zulk een ruime zin opgevat, dat het
gehele surplus boven het aangetrokken kapitaal hieronder valt.
Reserves, bestemd ter vervanging van duurder geworden bedrijfs-
activa, zijn in deze gedachtengang winstreserves. Evenmin maakt men
onderscheid tussen reservering van zuivere bedrijfswinst of van
neveninkomsten, zoals bijv. de baten uit beleggingen.
~ 23. Karakter van vervangingsreserves volgens nominalisten en sub-
stantialisten
De zo juist vermelde opvattingen van kapitaal- en winstreserves zijn
kenmerkend voor de nominalisten, die het gehele surplus boven het
gestorte kapitaal als winst bestempelen. Het zal weinig toelichting
behoeven, dat voor zover dit overschot bestanddelen bevat (bijv.
prijsstijgingswinst), waarop voor de voortzetting van een renderende
productie beslag moet worden gelegd, de onderbrenging hiérvan bij de
1 W. KxE~rnsr en B. H. ne JoxGx: Depreciatie en reservefondsen, p. 50.
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winstreserves de aanhangers van de vervangingswaardetheorie, het
ijzeren voorraadstelsel en de daaraan verwante waarderingssystemen
niet zal kunnen bevredigen; zij beschouwen dergelijke elementen als
„schijnwinst". Daar bij hen het behoud van de rentabiliteit voorop
staat, waarvoor een „up to date" goederencomplex is vereist 1,
zullen zij de vervangingsreserves zeker niet tot de winstreserves
rekenen. Zij zullen eerder geneigd zijn deze als kapitaalreserves te
beschouwen; uiteraard heeft het kapitaalbegrip dan niet meer te
maken met de door de onderneming aangetrokken middelen, maar
houdt het verband met de waarde van de voor het bedrijfsproces be-
nodigde activa.
~ 24. Kapitaalreserves op de balansen van Yan Gelder Zonen N. V.
Van een dergelijk brede opvatting van de kapitaalreserv;,s ge-
tuigen o.m. de laatste balansen van Van Gelder Zonen N.V. Daarin
worden onder de passiva in de rubriek „Eigen vermogen" drie
groepen reserverekeningen onderscheiden, namelijk kapitaalreserves,
winstreserves en bestemmingsreserves. Onder het hoofd „Kapitaal-
reserves" zijn afzonderlijk geboekt de agioreserve, de reserve her-
waardering duurzame productiemiddelen en de reserve herwaardering
voorraden. Het opschrift „Winstreserves" omvat de rekeningen re-
servefonds, reserve diverse belangen en onverdeeld winstsaldo. De
„Bestemmingsreserves" zijn in de balans niet nader gespecificeerd;
blijkens de toelichting in het jaarverslag betreft deze post een reserve
voor naar de toekomst verschoven belastingen 2, alsmede enkele
andere reserves met bepaalde bestemming 3.
~ 25. Indeling van de re.serve tegen niet calculeerbare o,~ers .
De vraag of de reservering tegen niet calculeerbare offers - waarop
later meer uitvoerig zal worden teruggekomen - een vervangings-
dan wel een winstreserve doet ontstaan, kan verschillend worden
beantwoord al naar gelang het winstbegrip meer of minder ruim
' J. L. MeY wijst er in zijn Inaugurale Rede terecht op, dat de aanwezigheid van een
kapitaalgoederenaggregaat nooit een doel op zichzelf is, maar beschouwd moet worden als
een symptoom van de instandhouding van de inkomensstroom. Dit laatste is volgens
hem het uitgangspunt van de theorie van de vervangingswaarde. Onder de inkomens-
stroom verstaat hij niet een stroom, die uit naar soort en aantal steeds dezelfde goederen
en diensten bestaat, maar een die in verhouding tot de totale stroom van prestaties die
ter beschikking van de volkshuishouding komen, dezelfde waarde vertegenwoordigt
(J. L. Mev Jr: Beschouwingen over aard en omvang van de winst, Inaugurale Rede
Groningen 1948, p. 16, 18, 20, 21).
2 Wel te onderscheiden van de op de balansdatum nog niet voldane doch materieel reeds
bestaande belastingverplichtingen. Deze zijn namelijk in de rubriek „Vreemd vermogen"
onder de balanspost Crediteuren en Belastingen geboekt.
' Van Gelder Zonen N.V. Jaarverslag 1954.
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wordt genomen. Wanneer, zoals in de vervangingswaardeleer, als ~
winst wordt beschouwd- íÍet~~overschot van de opbrengst boven de ~
voorziene en kwantitatief ineetbare vervangingsoffers op het moment
van de ruil, zull~n eventuele niet gecalculeerde offers - weg~ns
onvoorziene vermindering van de koopkracht van het geld, ver-
schuivingen in de vraag, meer ingrijpende technische ontwikkeling
dan verwacht was, enz. - uit de winst moeten worden gedekt. In
deze gedachtengang is de hiertoe strekkende reserve een winstreserve.
Van de andere kant zou de hier bedoelde reserve onder de ver-
vangingsreserves kunnen worden gerekend, omdat zij beoogt aan-
vullende middelen te verschaffen voor het geval de in de kostprijs-
berekening ingezette bedragen voor vervanging ontoereikend mochten
zijn. Bij deze voorstelling van zaken wordt eerst van winst gesproken
wanneer alle offers, met inbegrip van de niet voorziene en niet te
voren meetbare offers, zijn gedekt. Is in het ene geval de reservering
een kwestie van winstbestemming, in het andere geval speelt zij een
rol bij de winstbepaling 1.
~ 26. Vervangingsreserves naast kapitaalreserves en winstreserves
Willen de substantialisten de kapitaalreserves toch in gelijke zin
opvatten als de nominalisten zulks doen, dan zal naar de ontstaans-
. wijze van de reserves wellicht een splitsing kunnen worden gemaakt
in kapitaalreserves, vervangingsreserves uit schijnwinst en winst-
reserves 2. Deze indeling vindt men o.m. terug in de opvatting van
Blom, dat reserves niet uit winstinhouding afkomstig behoeven te zijn,
maar dat zij ook uit doór aandeelhouders gestort agio kunnen be-
staan of door de invloed van inflatie kunnen zijn gevormd 3.
Dat het begrip winstreserves aldus beperkt blijft tot de inhouding
van voor uitdeling vatbare winst zou ik overigens niet willen beweren,
omdat de vorming van de hier bedoelde reserves, zoals nog nader
zal blijken, toch veelal een min of ineer gedwongen karakter draagt,
met andere woorden het gereserveerde bedrag komt meestal juist
niet voor uitkering in aanmerking.
' B. PRUrr: Subjectieve schattingen en beleidselementen bij winstbepaling en winst-
bestemming (Diesrede Rotterdam 1954, p. 13).
- In deze lijn ligt ook de door VtssER gegeven „bedrijfseconomische driedeling"
van de
eigen middelen: hoofdvermogen, vervangingsreserves en winstreserves. De agioreserve
wordt door deze schrijver tot de winstreserves gerekend, wat van bedrijfseconomisch
standpunt aanvechtbaar is (TJ. S. VtssER: Notities bij herkapitalisatie, Maandblad voor
Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde 1951, p. 454).
' F. W. C. Br.oM: Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der
bedrijvigheid, p. 113.
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De ~.chte reserves kunnen behalve naar de bron ook naar de ver-
s~hilningsvorm worden onderscheiden. Naar dit gezichtspunt worden
zij ingedeeld in open, stille en geheime reserves.----~- .~
~ 27. Het begrip open reserve
Een open reserve geeft niet alleen het bestaan maar ook de grootte
van de reserve aan.
Gewoonlijk heeft men met dit begrip de aan de passiefzijde van de
balans tot uitdrukking komende echte reserves op het oog, ongeacht
of dit kapitaal- dan wel winstreserves zijn. Wanneer de kapitaal-
positie op die wijze een vastgelegd surplus bevat boven het nominaal
aangegeven aandelenkapitaal, spreken sommigen ook wel van „ka-
pitalisatiereserves" 1.
Minder gebruikelijk, hoewel niet onjuist, is het ook de onechte
reserves of de onder de activa vermelde belegde reserve onder de
naam open reserve te begrijpen.
~ 28. Openl~ke verantwoordi~7g van ingehouden winst niet steeds op
een reserverekening
De reserverekening is overigens niet de enige rekening, waarop de
ingehouden winst openlijk tot uitdrukking kan worden gebracht. Zij
kan ook als „onverdeelde winst" opgenomen blijven. Voorts is di-
recte consolidering van winst in kapitaal mogelijk, hetzij door uit-
kering van dividend in de vorm van aandelen (het zogenaamde
stock-dividend) hetzij - wat minder zal voorkomen - door ver-
hoging van de nominale waarde der aandelen uit de winst (bijschrij-
ving op de aandelen).
De consolidering van winst in kapitaal kan ook via de reserve-
rekening plaats vinden. De omzetting van reserve in kapitaal ge-
schiedt dan door de uitreiking aan de aandeelhouders van zogenaamde
bonusaandelen 2 of door bijschrijving op de aandelen. In 1941 en
daarna in het tijdvak 1951-1953 zijn dergelijke „herkapitalisaties"
op betrekkelijk grote schaal toegepast onder invloed van dividend-
' A. B. A. varr KerEt: schetsen uit de financiering der onderneming, p. 113.
z Terecht merkt BeevoErs op, dat stock-dividenden worden uitgekeerd ten laste van de
winst van het boekjaar, terwijl de uitgifte van bonusaandelen geschiedt ten laste van de
reserves (K. W. A. Beavoers: Bonusaandelen en stockdividenden, p. 2, 116, I1~.
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beperkende maatregelen van overheidsw:.ge en~of tijdelijke gedeelte-
lijke opheffing van fiscale belemmeringen.
De ingehouden winst ín de winst- en reservevorm wordt door
Van Ketel wel gekenschetst als „liquide" eigen kapitaal in tegen-
stelling tot de directe verantwoording als nominaal kapitaall.
Een erg gelukkige aanduiding van de niet geconsolideerde winst
kan ik hier het woord „liquide" echter niet vinden, omdat deze
term de indruk wekt als zou het bedrag van de bedo~lde ingehouden
winst in contanten beschikbaar zijn, wat geenszins het geval be-
hoeft te zijn. Van Borkum wijst er op, dat de winstfinanciering
soms „onvoltooid" wordt genoemd, indien tengevolge van de
reservering het totale in de onderneming gestoken inkom~n vorm~nde
kapitaal groter is dan het nominaal gestorte kapitaal. D~ „voltooiing"
bestaat dan in de opheffing van bedoeld verschil door de uitgifte
van gratis aandelen ten laste van de reserves 2.
~ 29. Enige voorbeelden van open reservering en consolidering uit
onlstreeks 1800
De vorming van open reserves en de directe of indirecte consolide-
ring van ingehouden winst in kapitaal waren re~ds om~treeks het
jaar 1800 geen onbekend verschijnsel bij Nederlandse vennoot-
schappen.
Van der Heyden vermeldt bijv., dat blijkens het oprichtingspro-
ject uit het jaar 1782 van de Negotiatie „Land is zeekere b~zitting"
een „Cas de Reserve" zou worden gevormd tot een bedrag van
3Z ~ van het gefourneerde kapitaal, „zullende de administrateur
niet meerder in Cas mogen houden" 3. Met uitzondering van de
penningen terzijde te leggen voor de reservekas mo~st alle netto-winst
aan aandeelhouders worden uitgekeerd 4.
Een voorbeeld van directe consolidering van winst in kapitaal
vormden de condities ( 1783) van de Eerste Sociëteit van Zee-Assuran-
tie der Stad Gent, waarin was bepaald, dat van de winst jaarlijks
6000 gulden zou worden gevo~gd bij het gestorte kapitaal van 25000
gulden 5.
' A. B. A. vnrr Kere[.: Schetsen uit de financiering der onderneming, p. 378.
z P. P. vwrr BenKtlht: Kapitaalvorming in de onderneming (Economie 1943~44, p. 9).
g E. J. J. vnx DEtt HeYDEH: De ontwikkeling van de naamlooze vennootschappen in Neder-
land vóór de codificatie, p. 221.
' idem, p. 187, 212, 213 en 222.
5 E. J. J. vnri DER HEYDEN: DC ontwikkeling van de naamlooze vennootschappen in
Nederland vóór de codificatie, p. 195, 196. Voor andere voorbeelden bij deze schrijver
zie p. 185, 205 alsmede J. G. De JoNCx: De reservevorming der Nederlandsche naam-
looze vennootschap (Diesrede Rotterdam 1919, opgenomen in de bundel „Bedrijfs-
economische Studiën", p. 26).
26 HET RESERVEBEGRIP
Indirecte consolidering in kapitaal, dus met de reserve als over-
gangsvorm, vond plaats, of werd althans benaderd, bij de in 1808
opgerichte Hollandsche Brand- en Levensverzekering-Sociëteít. Bij
deze maatschappij was voorgeschreven, dat elk jaar eerst twee derde
gedeelte van de winst zou moeten worden gebracht „op eene Rekening
genaamd Cas van Overwinst en Reserve". Voorts was bepaald, dat
zodra deze reservekas tot op het dubbele bedrag van de „gefour-
neerde penningen" zou zijn aangegroeid, de aandeelhouders van hun
obligo van 50 j op ieder aandeel zouden worden ontslagen. Van dat
moment af mocht dan nog slechts één derde van de jaarlijkse winst
worden achtergehouden 1.
~ 30. Begripsbepaling stille reserve
Bij een stille reserve is wel het bestaan der reserve bekend, doch is er
omtrent de grootte geen zekerheid. Alleen de omvang van de reserve
blijft geheim. In de verantwoordingsstukken aan aandeelhouders en
verdere belanghebbenden wordt dan gedemonstreerd, dat de balans-
positie gunstiger is dan de daarin voorkomende cijfers of benamingen
aangeven, schrijft van Ketel 2.
~ 31. Balansposten met een stille reserve
Een van de meest bekende voorbeelden is het opnemen op de balans
van de vaste activa met een boekwaarde van f 1.-. Van Berkum
spreekt in dit verband van „herinneringswaarde" 3.
De deelnemingen in andere ondernemingen worden soms beneden
de bedrijfswaarde geactiveerd. Dit kan het gevolg zijn van een te
lage inbrengwaarde - Van Ketel noemt als voorbeeld de inruil van
eigen aandelen beneden de intrinsieke waarde 2-, van winstaf-
boekingen of van te lage taxatie. Blijkt uit de jaarrekening dat de
deelnemingen ondergewaardeerd zijn, zonder vermelding overigens
in welke mate dit het geval is, dan schuilt er een stille reserve in deze
post; is ook het feit van de onderwaardering geheim gehouden, dan
is er een geheime reserve in de hierna aangeduide zin.
' E. J. 7. vnx nEx HEYDEN: De ontwikkeling van de naamlooze vennootschappen in
Nederland vóór de codificatie, p. 203.
BExvoETS maakt melding van een soortgelijke bepaling in de statuten van de in 1807
opgerichte Hollandsche Sociéteit van Levensverzekeringen. Ter uitvcering hiervan werd
bij deze maatschappij in 1864 2~3 deel van de gevormde statutaire reserve op kapitaal-
rekening overgeschreven, waarbij de aandeelhouders van alle bijstorting op de aandelen
werden ontheven. Verder wijst hij, als zeer merkwaardig voorbeeld uit de historie, op
de uitgifte van bonusaandelen door de Nederlandsche Handel Maatschappij bij gelegen-
heid van de eerste en tweede vernieuwing van het octrooi voor 25 jaar in 1849 en 1874
(K. W. A. BEttvoErs: Bonusaandelen en stockdividenden, p. 7, 8).
' A. B. A. vnx KETEi: Inwerking van de economische evolutie op wet en statuten der
naamlooze vennootschap, p. 135.
' P. P. vnN BExxtn~t: Geheime en stille reserves (Economie 1939~40, p. 178).
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Vaak vermeldt de toelichting op de balans, dat de voorraden of de
beleggingen zeer voorzichtig zijn gewaardeerd 1. Het is een geijkte
uitdrukking ter aanduiding van een stille reserve.
In dezelfde geest wordt soms medegedeeld, dat de valutaverplich-
tingen op lange termijn voorzichtig zijn gecalculeerd. Vooral is zulks
het geval wanneer de valutakoers in voor de onderneming gunstige
zin is gewijzigd.
Bij levensverzekeringsmaatschappijen ligt aan de balanspost
premiereserve veelal een rentevoet ten grondslag, welke lager is dan
de normale. Doordat de gemiddeld aangehouden rentevoet, evenals
de netto-opbrengst van de beleggingen, uit de wettelijk voorge-
schreven verslagstaten blijkt, wordt zodoende de aanwezigheid van
een echte reserve duidelijk zonder dat nochtans in de omvang van
deze reserve voldoende inzicht wordt verschaft 2.
Indien een obligatielening ter beurze beneden pari is genoteerd en
vervroegde aflossing door inkoop is toegestaan en deze, gezien de
bedrijfsmiddelen, ook mogelijk is, schuilt er in de balanspost een
stille reserve 1. In het laatste geval zullen sommigen wellicht geneigd
zijn de reserve open te noemen, omdat haar omvang op grond van
publieke gegevens kan worden berekend.
~ 32. Definitie geheime reserve
Een reserve is geheim, indien haar bestaan naar buiten niet bekend
is. Uit de publieke verantwoordingsstukken valt dan omtrent de aan-
wezigheid van de reserve niets af te leiden.
De geheime reserve stemt in zover met de stille reserve overeen,
dat bij beide de „omvang" van de reserve geheim is. De begrippen
verschillen alleen in het al dan niet geheim zijn van het „bestaan"
der reserve. Het behoeft dan ook geenszins te verwonderen, dat in
het spraakgebruik en de literatuur nogal eens van geheime reserve
wordt gesproken in gevallen, dat de stille reserve wordt bedoeld of
waar men deze, naast de geheime reserve in de boven omschreven
zin, mede op het oog heeft.
~ 33. Zichtbare en onzichtbare reserves
In hoeverre de onderscheiding in zichtbare en onzichtbare reserves
met die in open, stille en geheime reserves strookt, hangt er van af of
het criterium wordt gelegd bij het naar buiten blijken van het be-
I Voorbeeld ontleend aan A. B. A. vnrt KerEt: Inwerking van de economische evolutie
op wet en statuten der naamlooze vennootschap, p. 135, 136.
z N. J. Po[nx: Geheime reserveringen, geheime en stille reserven (opgenomen in de bundel
„Vijf en twintig jaren maandblad voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde", p. 291).
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staan van de reserve of tevens van haar grootte. Valt de nadruk op
het bestaan, dan zijn zowel de open als de stille reserves zichtbaar;
legt men het criterium bij de grootte, dan kan men alleen de open
reserves zichtbaar noemen. Het is evident dat de geheime reserves
onzichtbaar zijn hoe ook de norm voor het onderscheid tussen zicht-
bare en onzichtbare reserves wordt getrokken.
~ 34. Ontstaansvormen van de geheime reserve
Een veel voorkomende vorm van geheime reservering is die, waarbij
de kosten van aanschaffing of verbetering van duurzame activa ineens
ten laste van de exploitatierekening worden gebracht, zodat elke
activering hiervan achterwege blijft. Ook bevat de boekwaarde
van de vaste activa vaak geheime reserves. In dit geval zou ik in het
algemeen niet van stille reserves willen spreken, tenzij de boek-
waarde opvallend laag, bijv. op f 1.-, is gesteld 1.
Gcheime reserves gaan ook veelai schuil in passiefposten. Bij ban-
ken worden voorzieningen in verband met credietverleningen vaak
onder „Crediteuren" of onder „Transitorische passiva" onder-
gebracht; voor zover deze voorzieningen dienen om toekomstige
verliezen te dekken, schuilt er in die gefingeerde crediteuren en transi-
torische passiva een geheime winstreserve 2. Soms worden credi-
teuren in vreemde valuta te hoog geboekt zonder dat zulks uit de
jaarstukken blijkt. Indien de afschrijving op de vaste activa in een
passiefrekening tot uitdrukking komt, bedekt deze veelal de reserve 3.
De gesluierde reserves betreffen niet uitsluitend winst- maar ook
kapitaalreserves.
De agioreserve wordt soms niet als zodanig op de balans tot uit-
drukking gebracht. Zij gaat dan schuil hetzij onder de post Credi-
teuren hetzij onder een meer algemene reserverekening. Na boeking
op een schuldrekening verliest men haar omvang en verder bestaan
volkomen uit het oog. In het andere geval vindt vermenging plaats
van een kapitaalreserve met een winstreserve. De som van beide
staat dan openlijk vast; de omvang der samenstellende delen is
i Het is denkbaar, dat de hier bedoelde reserve voor de buitenwereld geheim is, doch
voor insiders een stille reserve betekent. Dit geval kan zich bijv. voordoen wanneer de
publieke verkoopwaarde van een gebouw aanmerkelijk hoger is dan de boekwaarde.
2 Voor een. antwoord op de vraag waarom de geheime reserve niet op de debiteuren-
rekening in aftrek wordt gebracht zie ~ 72.
' Voor de voorbeelden zie o.m. A. B. A. vnx KErEt: Inwerking van de economische
evolutie op wet en statuten der naamlooze vennootschap, p. 137, 138; A. B. A. vnx KErE[,:
Schetsen uit de financiering der onderneming, p. 378; P. P. vnx BEa[c[rnt: Kapitaal-
vorming in de onderneming (Economie 1943~44, p. 6, 7); C. Ht1l~shtax: Leerboek der
bedrijfshuishoudkunde, 1930, p. 346.
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echter niet altijd bekend. Bervoets noemt verschillende naamloze
vennootschappen, welke geen agioreserve op de balans vermelden,
doch waarbij uit recent plaats gevonden emissies en de omvang der
open reserves een aanwijzing tot aanwezigheid van een belangrijke
agioreserve kan worden afgeleid 1.
Bij de in het fiscale recht bekende „geruisloze overgang" van een
bedrijf in de n.v.-vorm komen herhaaldelijk stille en geheime reserves
voor. Zo merkt Van Berkum bijv. op, dat het in Nederland bij een
dergelijke omzetting geen gewoonte is de goodwill - indien de aan-
wezigheid hiervan uit vroeger behaalde resultaten valt te b~wijzen -
als zodanig te activeren en te kapitaliseren 2.
In geval van reorganisatie wordt het nominale kapitaal door
afstempeling menigmaal tot een zodanig laag peil teruggebracht,
dat de financiële positie geheime of stille reserves herbergt.
In ~ 23 wees ik op de tendens om de vervangingsreserves bij de
kapitaalreserves in te delen. In dit verband zij hierbij aangetekend,
dat een dergelijke reserve bij tal van ondernemingen in bedekte
vorm, namelijk door het opnemen van activa tegen geringe waarde,
voorkomt ~.
~ 35. Berekening van de in totaal aanwezige stille en geheime reserves
De totale omvang van de aanwezige stille en geheime reserves wordt
bij de publieke naamloze vennootschap wel eens afgeleid uit het
verschil tussen het nominale kapitaal omgerekend tegen beurskoers
en de som van het nominale kapitaal en de op de balans openlijk
geboekte echte reserves. Laatstbedoelde som wordt veelal aangeduid
als de „intrinsieke waarde" van het nominale kapitaal ~. Terecht
merkt Van Berkum op, dat de betekenis welke aan een dergelijke
berekening kan worden gehecht niet groot is, omdat de beurskoers
onder invloed staat van dikwijls zeer wisselvallige factoren'.
' K. W. A. BExvoErs: Bonusaandelen en stockdividenden, p. 178, 179.
z P. P. vwx BEaxoM: De kapitalisatie van de naamloze vennootschap ( De Naamlooze
Vennootschap 1952-1953, p. 189, 190).
3 Voor een voorbeeld zie ~ 56.
' Dat overigens ook dit begrip geen vaste inhoud heeft blijkt o.m, uit een beschouwing
in het „Weekbericht" No. 578 dd. 11 December 1953 van „De Twentsche Bank N.V.".
Daarin wordt als intrinsieke waarde beschouwd de „going concern" waarde.
5 P. P. vnN Bexxv!K: Kapitaalvormíng in de onderneming (Economie ]943~44, p. 7 noot)
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~ 3E). SLOTBESCHOUWING
De meest gebruikelijke reservebegrippen zijn hiervoor in hun onder-
ling verband geplaatst, omschreven en met voorbeelden toegelicht.
De reservebegrippen en de indelingen van reserves zijn hiermede
overigens niet uitgeput. Zo zijn er nog fiscaal toelaatbare reserves, die
meestal wel verband houden met een winstreserve, doch hieraan
lang niet altijd identiek zijn. Een nadere splitsing in de passief-
reserves is die in vrije en bestemmingsreserves. De open reserves deelt
inen verder nog wel in naar gelang haar vorming in de statuten
dwingend is voorgeschreven, dan wel aan het bestuur of aan de
aandeelhouders is overgelaten (de zogenaamde „vrije statutaire
reserves")1. Sommige statuten geven aanleiding tot een onderschei-
ding van de reserverekeningen naarjuridische aanspraken;ik denk
hierbij aan constructies tengevolge waarvan over het bedrag van
bepaalde reserves (bijv. over de dividendreserve) reeds tantièmes zijn
genoten, terwijl zulks ten aanzien van andere reserves (nog) niet het
geval is2. Wellicht kunnen er nog andere indelingen van reserves
worden gemaakt. Het leek mij echter voor de uiteenzettingen in de
volgende d~len niet nodig al deze onderscheidingen vooraf uitvoerig
te bespreken.
Naast de in betekenis uiteenlopende reservebegrippen geven ook
de handelingen, die met de reservering verband houden, aanleiding
tot het maken van een onderscheid, en wel tussen de vorming van
reserves, de belegging van de gevormde reserves en de ontlening aan
reserves. Deze facetten van de reservering spreken voor zichzelf. Bij
de vorming ontstaan de reserves. De belegging houdt de reserves op
een bepaalde wijze in stand, bewaart ze derhalve. Door de ontlening
aan reserves gaan de reserves teniet of verminderen ze.
In de volgende delen zal de vorming van echte reserves in het
middenpunt staan. De bron van de reservemiddelen - dus of de
kapitaalaanwas al dan niet uit winst is gevormd - en de boekings-
wijze van de reservering zullen daarbij zo nodig ter sprake worden
gebracht.
' A. B. A. vnri K~L: Inwerking van de economische evolutie op wet en statuten der
naamlooze vennootschap, p. 134.
~ Bedoelde splitsing in reserves zal ook in de balans worden doorgevoerd. Voorts zal de
tcelichting op de balans in het emissie-prospectus duidelijk aangeven over welke reserves
geen tantième-aanspraken meer bestaan.
II
MOTIEVEN VOOR RESERVERING IN
HET PARTICULIERE BEDRIJFSLEVEN
~ 3~. INLEIDING
Voor de belichting van de ratio der reservering in het particuliere
bedrijfsleven heb ik gemeend geen al te star schema te moeten volgen,
doch er de voorkeur aan gegeven uit te gaan van een aantal uitge-
kozen aanknopingspunten.
De beschouwingen in dit deel worden geopend met een korte blik
op enige voor ons doel kenmerkende punten uit de organisatie en
van de toestand der kapitaalmarkt. Bij de financiering van de onder-
neming in het algemeen en als achtergrond van het reserv;,ringsbeleid
in het particuliere bedrijfsleven in het bijzonder spelen de structuur
en de toestand van de kapitaalmarkt ontegenzeglijk een belangrijke
rol.
Na deze enigszins fragmentarische schets richt ik mijn aandacht op de
noodzaak van een soepele functionering van de onderneming. beze
eist de uitrusting van het bedrijf inet voldoende actief reservekapitaal.
In hoeverre dit financieringsbeginsel een reden is voor passieve
reservering zal worden nagegaan. Daarbij zal tevens worden gewezen
op de verankering van het liquiditeitsmotief in het Wetboek van
Koophandel en in statutaire bepalingen. Dit hoofdstuk biedt mede
de gelegenheid in te gaan op de bewaringsvorm van de voor dit doel
ingehouden winstmiddelen.
Reservering en vaste lasten vormen de titel van het volgende hoofd-
stuk. Na een vergelijking van ingehouden winst met vreemde middelén
en aandelenkapitaal wordt hier de betekenis belicht, die de winst-
financiering heeft voor investeringen met niet direct lonende of erg
onzekere resultaten. Afzonderlijk bespreek ik de aanwending van
reservemiddelen tot vermindering van de vaste lasten.
Uitvoerig zal aandacht worden besteed aan de financiering van
vervanging. Zowel in een tijd van stijgend prijsniveau als bij een dyna-
mische technische ontwikkeling' speelt de reservering met het oog op
de vervangingsfinanciering een belangrijke rol, welke in grote lijnen
zal worden aangegeven. O.m. wordt naar voren gebracht onder welke
omstandigheden de inhouding van het bedrag van de gerealiseerde
waardestijging niet strikt noodzakelijk is. Ook zal de invloed van de
diversiteitsfactor worden belicht. De toepassing van de vervangings-
waardeleer is overigens voor mij aanleiding onderscheid te maken
tussen de reservering in verband met voorziene meer-uitgaven en die
welke plaats vindt met het oog op niet te voorziene omstandig-
heden. De boekingswijze van de reservering zal in dit kader speciaal
onderwerp van bespreking uitmaken. Aan het slot van dit hoofd-
stuk wil ik tot uitdrukking brengen, dat onder de eigenlijke reser-
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veringsmotieven, die in verband met de vervanging een rol spelen,
het in de onderneming levende bewustzijn van zelfverantwoordelijk-
heid een belangrijke eigen plaats inneemt.
De reservering zal vervolgens worden bezien in haar waarborg-
functie en daarbij meer in het bijzonder als instrument voor het aan-
trekkeri van aandelenkapitaal-en voor de vérkrijging en het behoud
van vreemde middelen. Ook hier zal worden stil gestaan bij de vorm
der reservering. Het verband dat door sommige schrijvers wordt
gelegd tussen de wijze van reserveren en de beschikbaarheid van de
reservemiddelen voor nivelleringsdoeleinden zal daarbij mede ter
sprake komen. Een afzonderlijke paragraaf herinnert er aan, dat de
solvabiliteitsgedachte ook in de redactie van enkele bepalingen van
het Wetboek van Koophandel haar neerslag heeft gevonden.
Aan de reservevorming liggen veelal machtsfactoren van uiteen-
lopende aard ten grondslag. Deze zijn door mij in een speciaal hoofd-
stuk bijeengebracht. Ik vermeld en bespreek in dit verband het
streven tot behoud van bestaande zeggenschapsverhoudingen, de
financiering met ingehouden middelen als weg van de minste weer-
stand, de reservering als afweermiddel tegen ongewenste penetratie-
pogingen, het voorkomen van onredelijke winstaanspraken en de
interne financiering uit concurrentie-overwegingen. Volledigheids-
halve wijs ik nog op het hanteren van reserves als onoirbaar machts-
middel. De betekenis van de bedekte boekingswijzé zal, voor zover
zij een rol speelt, worden aangegeven.
Tenslotte is het nuttig de fiscale invloeden bij de reservering in het
licht te stellen. In aansluiting op enkele notities over de fiscale in-
vloeden bij dividendnivellering en over reserves als financierings-
middel in het licht van de belastingwetgeving, wijd ik afzonderlijke
beschouwingen ~an de verwezenlijking van een conjunctuur- res-
pectievelijk structuurpolitiek door middel van reservering, die op
haar beurt door fiscale instrumenten wordt bewogen.
Aan de hand van vorenstaand schema zullen in de komende uit-
eenaettingen de voornaamste motieven voor de reservevorming door
particltliere ondernemingen worden bloot gelegd. Daarbij wil ik
geenszí~IS aanspraak maken op volledigheid. Zo wordt bijv. niet
ingegaan op de betekenis van de agioreserve en de hiermede ver-
band houdende vraagstukken 1. In het algerneen zullen de beschou-
wingen verder zijn afgestemd op de verhoudingen in de publieke
naamloze vennootschap.
1 Zie hiervoor o.m. K. W. A. BE2voErs: Bonusaandelen en stockdividenden, p. I10 e.v.
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ORGANISATIE EN TOESTAND VAN DE
KAPITAALMARKT
~ 38. Organisatie van de kapitaalmarkt in het algemeen
De organisatie van de kapitaalmarkt 1 of de toestand waarin deze
zich bevindt, kan soms tot reservering aanleiding geven of hiertoe
dwingen.
De stelling van Van der Valk lijkt mij gewettigd, dat daar waar
nog geen ontwikkelde geld- en kapitaalmarkt bestaat, de onder-
nemingen practisch op interne besparingen zijn aangewezen 2.
In dit licht is het duidelijk, wat Blom opmerkt, dat het financieren
van eigen investeringen met interne besparingen historisch een ouder
verschijnsel is dan financiering door de kapitaalmarkt 3.
~ 39. Beperkte toegang tot de emissiemarkt
In het algemeen hebben kleine en middelgrote ondernemingen -
waartoe de familievennootschappen en de ondernemingen met de
persoonlijke rechtsvorm (firma's, eenmanszaken) overwegend be-
horen - geen toegang tot de officiële kapitaalmarkt.
De ondernemingen beneden 200 man personeel, schrijft Blom,
en vele tussen 200 en 500 man personeel, komen noch voor emissie
van obligaties noch voor uitgifte van aandelen op de openbare
kapitaalmarkt in aanmerking, omdat zij te klein en te persoonlijkzijn.
Hij concludeert dat circa 2~3 van de ondernemingen van nijverheid,
hand:,l, verkeer, bankwezen, enz., gerekend naar de getalsterkte van
haar personeel, grotendeels buiten de openbare kapitaalmarkt staan.
Voor de landbouw geldt dit volgens hem in nog sterkere mate4.
Elders wijst hij op het „onmiskenbaar feit dat dooreengenomen
slechts de millioenenzaken tot de kapitaalmarkt toegang konden
krijgen" 5.
In een terugblik op de laatste kwart eeuw wijst ook Van Ravestijn
1 Voor zover niet het tegendeel blijkt wordt in deze beschouwing met de kapitaalmarkt
niet uitsluitend de officiële markt bedoeld, maar sluit ik hypothecaire leningen, onders-
handse leningen e.d. mede in.
' H. M. H. A. vnN neR VnLx: De geld- en kapitaalmarkt, p. 11.
' F. W. C. B[.oM: Ondernemingsbesparingeo, risicodragend kapitaal en de omvang der
bedrijvigheid, p. 30.
' idem, p. 67.
6 idem, p. 31, 32.
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op de beperkte capaciteit van de open kapitaalmarkt in ons land, in
het bijzonder wat de emissies van de binnenlandse industrie betreft.
De Nederlandse belegger stond, naar zijn mening, onwennig tegen-
over de hem onbekende industriële risico's; hij was in het algemeen
niet „industrie-minded". In het begin van de industriële ontwikke-
ling werden hoogrentende buitenlandse staats- en gemeentefondsen
aantrekkelijker bevonden dan industriële waarden. En in zover men
wilde speculeren werd de voorkeur gegeven aan Amerikaanse fondsen
of aan aandelen van de zich in een spectaculaire ontwikkeling ver-
heugende internationale concerns. Van Ravestijn acht het dan ook
nauwelijks toeval, dat de industrie (en niet alleen in ons land) in het
bijzonder het terrein vormt van de interne financiering. De open
kapitaalmarkt heeft, volgens hem, de externe financiering ook niet
bijzonder vergemakkelijkt. In dit verband wijst hij vooral op de
conjunctuurgevoeligheid van de kapitaalmarkt, welke tengevolge
heeft, dat emissies van aandelen slechts gedurende korte perioden
mogelijk zijn (nog afgezien van de prijs, welke men voor het kapitaal
bij emissies moet betalen : men denke aan de hoogte van de mogelijke
emissiekoers en de ontwikkelingvan de claimprijs). Zonder ook maar
iets tekort te willen doen aan de bijzonder nuttige functie, welke de
beurs verricht, moet hij toch vaststellen, dat zij een gebrekkig in-
strument is voor de externe financiering van jonge ondernemingen
en van middelgrote ondernemingen 1.
Soms wordt de kapitaalmarkt in bepaalde banen gestuwd, waar-
door zij voor de financiering van ondernemingen geheel of ten dele
is lam gelegd. In het verleden werden meermalen beperkende bepalin-
gen, soms zelfs een embargo, uitgevaardigd ten aanzien van particu-
liere emissies ten einde de kapitaalmarkt te reserveren voor het
overheidscrediet. Van Berkum en Hennipman brengen in dit ver-
band de toestand in Duitsland na 1933 in herinnering z. Van Berkum
wijst ook op de maatregelen, die in ons land na de tweede wereld-
oorlog werden getroffen ten gunste o.m. van de financiering van de
woningbouw 2.
Het vrijwel afgesloten zijn van de emissiemarkt voor de onderrle-
ming betekent overigens nog geenszins, dat elke financiering op lange
of middelmatige termijn door derden bij voorbaat onmogelijk is,
' H. vnta RavFSrtn,r: Over de ontwikkeling van de interne financiering en de dividend-
politiek in de jaren 1928-1952 (De Naamlooze Vennootschap 1952-1953, p. 218).
Men zie ook het artikel van dezelfde schrijver over „Financieringsnorm, financierings-
project en financieringspraktijk in de moderne tijd" (De Naamlooze Vennootschap
1952-1953, p. 153).
' P. P. vnN BEttKUHt: Kapitaalvorming in de onderneming (Economie 1943~44, p. 15);
P. HexrrtPat.w: Eenige aspecten der financiering uit de winst (opgenomen in de bundel
„Bedrijfseconomische opstellen", aangeboden aan Prof. Tx. LvKet:ttc, p. 329).
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zodat zij voor haar financiering uitsluitend is aangewezen op door
winstinhouding verkregen middel~n, doch wel kan worden gezegd,
dat de financieringsmogelijkheden meer begrensd zijn en dientenge-
volge de reservering voor de voorziening in een grotere kapitaal-
behoefte eerder in aanmerking zal komen.
~ 40. Kapitaalverkr~ging buiten de emissiemarkt orn
Een deel van het bedrijfsleven kan buiten de emissiemarkt om lang
crediet krijgen. Ik denk bijv. aan scheepvaartondernemingen, die
bij scheepshypotheekbanken terecht kunnen. Daarnaast hebben
grote ondernemingen - solide familievennootschappen niet uitge-
zonderd - de mogelijkheid om bij verschillende institutionele be-
leggers ondershands gelden op lange termijn op te nemen. Ook kan
niet worden voorbijgegaan aan het feit, dat de organisatie van de
kapitaalmarkt aanzienlijk is vervolmaakt door de oprichting van de
Herstelbank 1 in 1945, alsmede door de ruime credietmogelijkheden
die aan de Nederlandsche Middenstandsbank N.V., vooral sinds
1952, ter beschikking staan ~. De sedert enige jaren werkzame
Nederlandsche Participatie Maatschappij 3 vervult, naast andere
soortgelijk~ instellingen; een nuttige functie bij de verstrekking van
risicodragend kapitaal vooral aan besloten vennootschappen. De
aandacht zij voorts gevestigd op het bestaan van de Maatschappij voor
Middellang Crediet, een dochtelonderneming van de Amsterdamsche
Bank N.V.4 De kapitaalmarkt zal wellicht nog verder zijn verruimd,
indien straks de Wet Stichting Industrieel Garantiefonds tot stand
komt en in werking treedt 5.
i De Herstelbank - haar officiële naam luidt Maatschappij tot Financiering van het
Nationaal Herstel N.V. - had als oorspronkelijke taak de financiering van het herstei
na de oorlogsjaren. Reeds spoedig is deze doelstelling echter overvleugeld door een
ruimere functie. De president-directeur heeft deze onlangs als volgt omschreven: „Wij
zien het als de taak van de Herstelbank te zorgen, dat de haar toevertrouwde middelen
worden aangewend om, waar zulks in het raam van Nederlands economische ontwikkeling
nodig en verantwoord is, knelpunten van financiële aard weg te nemen, nieuwe projecten
te steunen, nieuwe industrievestigingen te helpen realiseren" (J. F. Posrttutotn: Tien
jaar Herstelbank; opgenomen in het bij die gelegenheid uitgegeven jubileumboek). Voor
een beschouwing over deze instelling moge verder o.m. worden verwezen naar J. C.
BxezeT: Tien jaar Herstelbank (Economisch-Statistische Berichten 1955, p. 965-969).
Beide insteliingen kunnen in daarvoor in aanmerking komende gevallen credieten ver-
schaffen, waarvan de nakoming der verplichtingen door de overheid is gegarandeerd.
Zie o.m. de Middenstandskredietbeschikking (Nederlandse Staatscourant van 9 Maart
1956).
Aandeelhouders hiervan zijn de Herstelbank, verzekeringsmaatschappijen en grote
commerciële banken.
Zie hierover W. N. ne Bt.A~: Semi-lang bankkrediet (Economisch-Statistische Berichten
1956, p. 738-740).
Blijkens de aan het einde van 1955 verschenen Memorie van Tcelichting is het doel
van de stichting een organisatie in het leven te roepen, die gelden aaatrekt, welke anders
niet voor risicodragende belegging beschikbaar zouden komen - gedacht wordt hierbij
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Hoewel de noodzaak tot reservering onder deze omstandigheden
ontegenzeglijk is verminderd, wordt zij hierdoor toch niet geheel
weggenomen. Het is zeker niet zo, dat elk bedrijf, hetwelk op min
of ineer lange termijn kapitaal behoeft en dit niet of slechts be-
zwaarlijk door middel van een emissie dan wel rechtstreeks bij een
algemene bank of bij een der andere traditionele credietinstellingen
kan krijgen, hiervoor steeds bij een van de voornoemde bijzondere
financiële instellingen of bij de als uitvloeisel van de zojuist ge-
noemde wet op te richten organisatie terecht kan 1. Het ontbreken
van zekerheid ten aanzien van de mogelijkheid tot kapitaal verkrij-
ging buiten de onderneming of aangaande bereidwilligheid van derden
tot kapitaalverschaffing blijft mijns inziens een reden tot reservering.
Dat daarnaast bij die ondernemingen, alwaar geen of minder
strikte noodzaak tot winstinhouding bestaat, omdat de mogelijkheid
tot kapitaalverkrijging practisch steeds aanwezig zal zijn, wellicht
andere overwegingen - zoals bijv. de daaraan verbonden vaste
lasten ofwel machtsfactoren - aan financiering uit bespaarde midde-
len de voorkeur doen geven, kan hier ter plaatse buiten beschouwing
blijven. Onder die omstandigheden heeft de reservering vaak een
minder dwingend karakter doch geven beleidselementen eerder
hiertoe de doorslag.
vooral aan de besparingen van de institutionele beleggers - en die deze gelden risico-
dragend uitzet, in het bijzonder bij kleine en middelgrote industri8le ondernemingen,
welke moeilijk toegang tot de kapitaalmarkt hebben.
De risico's, die uit deze transactie voortvloeien worden in beginsel gedragen door het
garantiefonds. Het is de bedoeling dat dit fonds een zeker minimum-rendement garan-
deert op bepaalde participaties gedurende een overeen te komen termijn van niet langer
dan tien jaar.
Het garantiefonds beperkt zich tot garanties, welke tot vergroting van aandelenkapitaal
kunnen leiden. Het verschaft geen garanties voor geldleningen. Vnx Btatxvnt betreurt dit.
„In de kringen van de kleinere N.V.'s", zo merkt hij op, „is men om begrijpehjke fiscale
redenen en uit zeggingschapsoverwegingen niet zelden voor deze credietvorm eerder
geporteerd dan voor kapitaalvergroting door aandelenuitgifte. De ondershandse in-
dustriële lening met niet te lange looptijd is na de oorlog hier en daar door institutionele
beleggers gepousseerd, doch wegens de daaraan verbonden bedrijfsrisico's is de omvang
van deze transacties miniem gebleven. Juist op dit gebied zou het garantiefonds een
poging hebben kunnen doen dit enigszins gestagneerde credietbedrijf weer op gang te
brengen". Volgens hem zal het garantiefonds „slechts voor die bedrijven, welke niet in
het minst als gevolg van te hoge belastingdruk, geen kans zagen genoeg middelen uit de
winst te vergaren om een snelle expansie bij te houden, van direct nut kunnen worden".
Grote belangen zijn hier, naar zijn mening, niet mee gemoeid (P. P. vnx Bsxxunt: Trans-
formatie van risicomijdend in risicodragend kapitaal, Economisch-Statistische Berichten
1955, p. 1079).
GROExEVEt,n acht het Industri~l Garantiefonds een overbodige instelling naast de reeds
bestaande Nederlandsche Participatie Maatschappij, welke uch op hetzelfde terrein
beweegt en die volgens hem tot dusver nog lang niet ten volle emplooi heeft kunnen vinden
(F. Pe[. GeoExEVE[.n: Industrieel Garantiefonds, Economisch-Statistische Berichten
1956, p. 176-180).
' In de eerste 10 jaren van haar bestaan werden er bij de Herstelbank credieten aan-
gevraagd voor een totaal bedrag van 1865 millicen gulden. Hiervan werd circa de helft
toegestaan.
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~ 41. Enige oorzaken van gering kapitaalaanbod
Geheel afgezien van de organisatie van de kapitaalmarkt kan ook het
beperkte aanbod van beleggingzoekende middelen in het algemeen
of van risicodragend kapitaal in het bijzonder tot winstfinanciering
nopen. Het is niet mijn bedoeling hier de mogelijke redenen voor
een dergelijke schaarste aan gelden uitputtend op te sommen; ik
wil slechts met enkele feiten volstaan.
Zowel Van Berkum als Hennipman vermelden de periode van ka-
pitaalgebrek na afloop van de inflatie in Duitsland na de eerste
wer~ldoorlog. De hoge effectieve rentestand, die toen als gevolg van
kapitaalschaarste optrad, dwong ertoe de kapitaalbehoefte buiten
de publieke markt om te dekken 1.
Ook wijst Hennipman op de nadelige invloed, welke dividend-
beperkende voorschriften op de toevoer van middelen naar de kapitaal-
markt kunnen uitoefenen 2.
Volgens Blom veroorzaakt de voorkeur van veel beleggers voor
„niet risicodragende" beleggingen, welke in de laatste decennia
tengevolge van sociale en fiscale veranderingen steeds meer opmer-
kelijk wordt, een relatief tekort aan risicodragend kapitaal. Dit
tekort beschouwt hij als hoofdbeweegreden voor winstinhouding 3.
In dit verband merkt Schouten op, dat verreweg het grootste ge-
deelte van de besparingen van de loontrekkers en van de pensioen-
en verzekeringsfondsen naar een weinig riskante belegging streeft'.
Omtrent de vraag in hoeverre deze structurele. factor thans op de
reservering haar stempel drukt wil ik mij in dit verband niet uit-
spreken.
~ 42. Conclusie
De genoemde factoren aan de aanbodzijde van het kapitaal kunnen
oorzaak zijn, dat de onderneming voor een overigens volkomen
verantwoorde soms zelfs noodzakelijke financiering niet voldoende
middelen van derden kan verkrijgen, zodat zij wel genoodzaakt is
uit eigen middelen in de financieringsbehoeften te voorzien.
Dat de reservevorming, waar deze geschiedt om de hier uiteen-
gezette redenen, van groot belang is voor een gezonde ontwikkeling
van het bedrijfsleven zal verder weinig toelichting behoeven. In dit
P. P. vnrr BERxut.t: Kapitaalvorming in de onderneming (Economie 1943~44, p. 15);
P. HENx[rntnN: Eenige aspecten der financiering uit de winst (opgenomen in de bundel
„Bedrijfseconomische opstellen", aangeboden aan Prof. Tx. Lin~reRC, p. 329).
P. HEtax~pt~tnx: Eenige aspecten der financiering uit de winst (opgenomen in de bundel
„Bedrijfseconomische opstellen", aangeboden aan Prof. Tx. LtatPERG, p. 329).
F. W. C. B[.oht: Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der
bedrijvigheid (boekomslag).
D. B. ]. ScHOUrEN: De overheidsfinanciën in de volkshuishouding, p. 75.
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verband wil ik besluiten met de stelling van Blom, dat „de omvang
van iedere onderneming ten langen leste van de omvang van haar
risicodragend kapitaal afhankelijk is" 1. Ontegenzeglijk schuilt
hierin een kern van waarheid.
F. W. C. B[.ont: Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der
bedrijvigheid (boekomslag).
In dezelfde geest stelt Scttotrt~rr, op grond van macro-economische analyse, dat de
omvang van de risiconemende besparingen op lange ternvjn bepalend is voor de om-
vang van het actieve investeringsvolume. Hij acht het waarschijnlijk, dat de onderlinge
verhouding tussen het actieve investeringsvolume en de risiconemende besparingen niet
ver boven de 1 ligt. De ondernemers zorgen er namelijk voor, zo schrijft hij, dat de balans
tussen eigen en vreemd vermogen in sterke mate ten gunste van het eigen vermogen
doorslaat. Het grootste gedeelte van de risiconemende besparingen - door hem ook
wel met „ondernemers" besparingen aangeduid in tegenstelling tot de niet risiconemende
besparingen van loontrekkers - vindt volgens hem plaats in de bedrijfshuishoudingen
in de vorm van ingehouden winsten, een relatief veel geringer gedeelte van de onder-
nemersbesparingen wordt gevormd uit de uitgekeerde winsten en dan nog slechts wanneer
deze relatief hoog zijn (D. B. J. ScHOUrert: De overheidsfinanciën in de vollcshuis-
houding, p. 69, 72-75).
HOOFDSTUK G
UITRUSTING VAN DE ONDERNEMING
MET EEN ACTIEFRESERVE
~ 43. Betekenis van de actiefreserve met het oog op liquiditeits-
verstoringen ~ . - . " -!'.,.
In het financiële beleid ten aanzien van de ond~rneming neemt de
liquiditeitszorg een uitermate belangrijke plaats in. Wanneer de
financiële positie van de onderneming niet of onvoldoende op liqui-
diteitsverstoringen is voorbereid zullen deze, indien zij optreden,
vroeg of laat fnuikend werken op de normale bedr:jfsgang. Meestal
komt de instandhouding van de onderneming op de bestaande voet
dan eerst in h~t gedrang op het moment van de vervangingsnoodzaak
van de duurzame activa. Soms, in ernstige gevallen, vormen derge-
lijke verstoringen echter een directe bedreiging voor het voortbe-
staan van de onderneming.
De zorg voor het op peil houden van de liquiditeitspositie nood-
zaakt de onderneming in haar financiering bij voorbaat voorzieningen
te treffen ten einde het vastlopen van het bedrijf als gevolg van op-
tredende verliezen of in geval van een tijdelijk tekort aan liquide
middelen 1 zoveel mogelijk te voorkomen. Bij een gezonde finan-
ciële structuur zal er daaroln, ter wille van een ongestoord bedrijfs-
verloop, reeds van het begin af een actiefreserve in de zin zoals deze
in de ~~ 5 en 6 is besproken, aanwezig moeten zijn. Bij elke finan-
ciële opzet of reorganisatie van de onderneming moet er voor worden
zorg gedragen, dat de activa een voldoende hoeveelheid reservemid- ~
delen bevatten ter aanvulling van het voor de directe bedrijfsvoering ~
benodigde liquide kapitaal voor het geval dit laatste mocht zijn terug-
gelopen of ooit ontoereikend mocht blijken 2.
Op grond van een door hem ingesteld balansonderzoek is J. L.
Mey van mening, dat bij de in het tijdvak 1924-1942 gereorgani-
seerde industriële ondernemingen (met beursnotering) de te geringe
1 Volgens VnN KErEt kan een dergelijk tekort het gevolg zijn van een bijzondere uitzetting
van het bedrijfskapitaal of zijn ontstaan door een tijdelijke illiquiditeit of
immobiliteit
van bedrijfsactiva (A. B. A. vnN KETECC Schetsen uit de financiering der onderneming,
p. 107). KREUxtv[Er en DE JoNGH noemen als voorbeeld de onttrekking van door
derden
aan banken toevertrouwde middelen (W. KREUKNIEr en B. H. nE JoNGH: Depreciatie
en reservefondsen, p. 49).
z A. B. A. vnN KErEt.: Schetsen uit de financiering der onderneming, p. 59, 106.
Deze
schrijver betitelt de voor de directe bedrijfsvoering benodigde liquide middelen
met
regulatiekapitaal (p. 99-102).
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beschikking over reserve-activa, meer dan een te ruim gebruik vanvreemd vermogen, de oorzaak is geweest van de financiële mislukking
van deze ondernemingen 1.
~ 44. Financiering van deze actiefreserveprimair r~it nominaal kapitaal
Na de voorgaande uiteenzetting ligt, wat de verhouding van deze
actiefreserve tegenover de passiva betreft, de conclusie voor de
hand, dat in de beginperiode van de onderneming dit onmisbare be-
standdeel van de activa bij een verantwoorde financiering moet zijn
gefinancierd uit de van kapitaalverschaffers aangetrokken of door hen
toegezegde middelen. De omvang van het van buiten aangetrokken
kapitaal zal dus aanvankelijk mede er op berekend moeten zijn om
zowel de door bedrijfsverliezen ontstane tekorten in het zuivere
bedrijfskapitaal aan te zuiveren, als om aan een tijdelijk grotere
behoefte aan liquide middelen te kunnen voldoen 2. In dit verband
kan ik volledig de opvatting van Van Ketel onderschrijven, dat er
dus een functionele reserve in de besteding kan zijn zonder dat er
sprake is van een reserve bij de acquisitie van kapitaal.
~ 45. Reservering ter versterking van een zwakke liquiditeitspositie
Mocht het tijdens het bestaan van de onderneming nodig blijken
de reservemiddelen onder de activa aan te vullen, dan is het logisch
~n ook verantwoord zulks te doen uit ingehouden winstmidd~len. De
reservering draagt dan bij tot verbetering van de kapitaalsverhou-
dingen onder de activa. Zij voorziet dan in het tekort aan geldmiddelen.
Mey en Snel zijn van mening, dat voor dit doel geheime reser-
vering weliswaar mogelijk is, doch dat hiertoe gewoonlijk geen
aanleiding zal bestaan, aangezien zich op dit punt geen controverse
tussen het bestuur en aandeelhouders zal ontwikkelen 3. Naar
aanleiding van deze argumentering merk ik op, dat voor de keuze van
de vorm van reserveren, mijns inziens, niet zozeer doorslaggevend is
de waarschijnlijkheid dat aandeelhouders geen bezwaar zullen maken
tegen de reservering voor dit doel, als wel de vraag of een later even-
tueel teruglopen van de omvang der reserves wellicht gevaren inhoudt
voor de credietwaardigheid. Ik kom hier in ~ 53 nader op terug 4.
' J. L. MeY Jr: Beschouwingen over weerstandsvermogen en financiële reorganisatie vanondernemingen, p. 48, 49. Over de betekenis van reserve-activa zie bij deze schrijver ookp. 45--47.
' A. B. A. vnx KEreL: Schetsen uit de financiering der onderneming, p. 114. Niet tenonrechte voegt Vnx Keret hier aan toe, dat ook het tegengestelde kan voorkomen.„Het gehele kapitaal kan bijv.", zo schrijft hij, „als bedrijfskapitaal zijn aangewend,terwijl in de kapitaalbronnen toch een reserve moet opgenomen worden". In dat gevalis er volgens hem gezondigd tegen een der hoofdregels van de financiering.
' J. L. MeY Jr en P. M. M. H. SxEr.: Theoretische bedrijfseconomie II, 1947, p. 140.' Zie ook ?t 76.
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Van Ketel wijst er op, dat de uitkering van een stock-dividenS~aar3. de
aandeelhouders een bekende vorm is van versterking van het te zwakke ~~
líquide kapitaal ~. In overeenstemming hiermede is ook de opvatting
van Blom, dat een onderneming gewoonlijk een stock-dividend ;
uitkeert, „omdat het haar uit liquiditeitsoverwegingen niet conveni-
eert om een flink cashdividend uit te keren en toch de hoogte der
netto-winsten en de vermogenspositie der onderneming aanleiding
geven om aan de aandeelhouders behoorlijke dividendinkomsten te '
verschaffen" 2.
~ 46. Bewaringsvorm van de hiertoe ingehouden winstmidclelen
Het zal weinig toelichting behoeven, dat de ingehouden winst in
liquide vorm beschikbaar moet blijven of althans in activa moet
worden belegd, die op korte termijn in contanten kunnen worden
gerealiseerd of gemobiliseerd, wil zij bruikbaar zijn om liquiditeits-
verstoringen of in het algerneen verhoogde aanspraken op liquide
middelen te ondervangen.
Indien het tot dit doel gereserveerde bedrag in vaste of vlottende
bedrijfsactiva wordt geïnvesteerd of voor schulddelging wordt aan-
gewend, is het hiertoe in het algemeen ongeschikt. Het is dan wel
zeer twijfelachtig of de aldus aangewende reservemiddelen op het
juiste tijdstip kunnen worden vrij gemaakt of gemobiliseerd, omdat
het veelal onmogelijk is de daarvoor aangeschafte bedrijfsactiva te
liquideren of mobiel te maken zonder het bedrijfsproces ernstig te
schaden 3, terwijl de „kapitaalwaardigheid" - de mogelijkheid om
nieuw eigen of vreemd kapitaal aan te trekken - in het bijzonder in
ongunstige jaren beperkt is en soms geheel uitgesloten moet worden
geacht. De in ~ 6 opgesomde verschijningsvormen van de actieve t
reservemiddelen betroffen dan ook steeds liquide of gemakkelijk reali-
seerbare of mobiliseerbare activa, die niet eerst aan het bedrijfsproces
behoefden te worden onttrokken.
' A. B. A. vax KEreL: Schetsen uit de financiering der onderneming, p. 374. VAx KETet
spreekt weliswaar over dividend in bonusaandelen maar bedoelt kenneGjk het stock-
dívidend. Ook beperkt hij zich in dit verband tot het regulatiekapitaal. Aangenomen
mag echter worden, dat hij zijn opmerking mede toepasselijk acht op het actieve reserve-
kapitaal.
.' F. W. C. BLOnt: Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der
bedrijvigheid, p. 20.
3 POLAx heeft aangetoond dat credietinstellingen in dit opzicht veel meer elastisch zijn
dan productie-ondernemingen (N. J. PoLAx: Geheime reserveringen, geheime en stille
reserven, opgenomen in de bundel „Vijf en twintig jaren maandblad voor Accountancy
en Bedrijfshuishoudkunde", p. 287). Zijn opvattingen worden door míj in ~ 68 weer-
gegeven.
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~ 47. Het liguiditeitsmotief in wet en statuten
In de eerste ontwikkelingsperiode van de naamloze vennootschap
werd de behaalde winst onverkort uitgekeerd. De reservering van
een deel der winst heeft in ons land bij deze ondernemingsvorm
eerst omstreeks 1780 haar intrede gedaan 1.
Het voorkomen of temperen van de ernstige gevolgen van optre-
dende verliezen was daar aanvankelijk de enige doelstelling der
winstinhouding. In de wettelijke en statutaire bepalingen komt dit
wel zeer duidelijk tot uitdrukking; daarin is de reservering vanouds
uitsluitend of overwegend met de verliesdekking in verband gebracht.
De bepalingen over de reserv~ring, zoals deze uit de door Van der
Heyden bijeengebrachte voorbeelden 2 vanuit dv tijd vóór d:. codi-
ficatie van de naamloze vennootschap blijken, wijzen uit, dat de
winstinhouding oorspronkelijk ultsluitend geschiedde met het doel
hieruit in de toekomst optredende,yerliezen aan te zuiver~II. De re-
dactie van die bepalingen verraadt verder duidelijk als beweegreden
de noodzaak van het irlstandhg~.den der lin ti i.i ~ci i . Het was
kennelijk d~ bedoeling de door reservering verkregen middelen in de
vorm van kasgeld ter beschikking te houden.
Dit liquiditeitsmotief bij de reservering tot verliesdekking trad ook
duidelijk aan de dag in het vroegere art. 48 van het Wetboek van
Koophand~l. Bij de invo~ring van dit wetboek in 1838 werd in art.
47 bepaald, dat de n.v. van iechtswege was ontbonden, indien aan de
bestuurders was gebleken, dat het maatschappelijk kapitaal een ver-
lies van 75 ~ had ondergaan. In aansluiting hierop bepaalde. art. 48:
„Ten einde de ontbinding, in voege voorschleven, te voorkomen,
zal de akte bepalingen kunnen bevatten, tot het oprigten eener
reserve-kas, waaruit de ontbrekende penr.ingen geheel of gedeeltelijk
kunnen worden aangevuld". In dit artikel lag duidelijk de beperkte
doelstelling van de reservering besloten. Een andere bepaling over de
reservering kende het toenmalige Wetboek van Koophandel niet.
De Jongh achtte het voor de hand liggend, dat destijds „het be-
schikbaar hebben van middelen, om in geval van verliezen of andere
beperkingen van het bedrijfskapitaal dit weder aan te vullen", de
enige drijfveer van de resorvering was. „Vandaar dan ook aanvanke-
lijk de beperking der reservering tot hetge~n hoogstens als verlies in
aanmerking zou kunnen komen en latel de bepaling in vele statuten,
waarbij de reservering aan een maximum werd gebonden" 3.
' In ~ 29 zijn enige van de oudst bekende voorbeelden van reservering uit de winst in
ons land weergegeven.
E E. J. J. vnx nex HEmex: De ontwikkeling van de naamlooze vennootschap in Neder-
land vóór de codificatie, p. 185-222.
3 J. G. ne Joxcx: De reservevorming der Nederlandsche naamlooze vennootschap (opge-
nomen in de bundel „Bedrijfseconomische Studiën", p. 28, 29).
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In de Wet op de Naamlooze Vennootschap van 1928, die in ons
Wetboek van Koophandel de plaats heeft ingenomen van de vroegere
bepalingen over de naamloze vennootschap, w~aronder de zojuist
aangehaalde bepalingen, werd de reservering opnieuw met de verlies-
dekking in verband gebracht 1, doch nu lag hieraan niet meer, of
althans niet uitsluitend, het liquiditeitsmotief ten grondslag; waar-
schijnlijk stond zij sterk onder invloed van solvabiliteitsoverwegingen.
Ik zal hier thans niet verder op ingaan, omdat zulks in ~ 62 zal ge-
schieden.
' Ondanks het feit, dat de vorming van reserves in de naamloze vennootschap sedert
enige decennia mede ter voorziening in een grotere kapitaalbehoefte wegens expansie
werd gehanteerd.
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~ 48. Financiering r~it de wii:st brengt geen verhoging der vaste lasten
mede
Financiering met door winstinhouding beschikbaar gekomen mid-
delen is uit liquiditeitsoogpunt in zoverre aantrekkelijk dat de vaste
-1 S"p er niet door worden vergroot. Het laag houden der vaste
lasten komt aan de weerstandskracht van de onderneming ten goede,
hetgeen vooral in tijden van ongunstige conjunctuur van belang is.
Het behoeft geen toelichting dat deze financieringswijze uit dien
hoofde een voordeel betekent in vergelijking met die, waarbij van
vreemd geld met de daaraan verbonden rente- en aflossingsver-
plichtingen gebruik wordt gemaakt.
Echter ook ten opzichte van de financiering met aandelenkapitaal
kunnen ingehouden winstmiddelen de voorkeur verdienen. Aandelen
vragen immeis veelal, zij het dan ook n.iet in juridische zin maar
„ter hooghouding van financiële standing en van de credietwaardig-
heid" 1, een min of ineer stabiele vergoeding in de vorm van dividend
die het karakter van een vaste last wel zeer nabij komt. Bij inge-
houden winstmiddelen - althans wanneer deze niet in aandelen-
kapitaal zijn geconsolideerd - is hiervan geen sprake, al zullen
deze bij een verantwoorde financiering uiteindelijk en in doorsnee
wel een redelijke opbrengst moeten afwerpen en al dient in de kost-
prijsberekeningen dan ook met een normale rente 2 over het reserve-
kapitaal te worden rekening gehouden.
De financiering uit ingehouden winst gaat voor de ondernemer
dus niet gepàárdmét de zorg, dat de aangewende middelen ook on-
~riii~élIijk winsf~gëvénd moeten worden gemaak~t. Aári ~cTe-im~estering
van reservemiddelen zijn, in tegenstelling m~t het gebruik van ge-
leende g~lden, ook geen lasten verbond:n, die de uitkeringen aan
aande~lhouders zouden kunnen verlagen. Integendeel, de investering
van ingehouden winst sluit steeds mogelijkheden tot dividendver-
hoging in 3. Eventuele verliezen op de godane besteding, die een nor-
male rentevergoeding van het reservekapitaal mochten overtreffen,
kunnen op de reserve in mindering worden gebracht.
' P. P. vnx BExxunt: Kapitaalvorming in de onderneming (Economie 1943~44, p. 17).
' Zie o.m. S. K1,~RExorEx: Bedrijfseconomie, 4e druk, p. 298.
a P. P. VAN Benxuht: Kapitaalvorming in de onderneming (Economie 1943~44, p. 16).
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~ 49. Investeringen met niet direct lonende of erg onzekere resultaten
De in de vorige paragraaf omschreven hoedanigheid van reserve-
middelen maakt deze wel zeer geschikt voor investeringen met niet
direct lonende of erg onzekere resultaten.
Terecht merkt Van Berkum in dit verband op, dat „de financiering
uit winst vooral haar nut afwerpt in die bedrijfstakken, waarin het
tempo van den technischen vooruitgang de noodzakelijkheid steeds
iets nieuws te brengen naar voren doet treden". In sterke mate doet
zich dit, volgens hem, o.a. voor in de chemische- en in de electro-
technische industrie. „Onderzoekings- en ontwikkelingskosten voor
een nieuw product of werkwijze en exploitatie daarvan leenen zicll,
uit hoofde van de onzekere uitkomsten, minder goed tot financiering
met vastrentend en aflossingsplichtig - dan wel dividendgerechtigd
kapitaal", zo schrijft hij 1. Naar de opvatting van Van Ketel komt
vooc winstfinanciering vooral in aanmerking de investering in
„immaterieel kapitaal", zoals een hoog opgevoerde reclamecampagne,
aankoop van patenten, bijzondere proefnemingen, e.d. „Het zeer jP
harmonische equivalent van die tijdelijk niet renderende immaterieele
besteding is die uit de ingehouden winst of reserve, dus nog voordat
deze in kapitaal zijn geconsolideerd". aldus Van Kete12. Bervoets
wijst in het bijzonder op de betekenis van reserves voor de fl~lancie-
ring van expansieprojecten van enige omvang, zolang deze zich nog
in de periode van plannen maken bevinden. In die tijd is er, volgens
Bervoets, al zeer weinig met zekerheid bekend over een mogelijke
rentabiliteit; „alles ligt nog in de mist van waarschijnlijkheid en van
wikken en wegen" 3.
De winstinhouding wordt voor dergelijke financieringen vaak
een gedwongen figuur, omdat de benodigde geldmiddelen in het
algemeen niet of uiterst moeilijk op andere wijze verkrijgbaar zijn.
Blom is van mening, dat „voor „nieuwe risico's" interne financiering
vrijwel de enige mogelijkheid is" 4.
Geheime en stille reserves zijn voor deze investeringen zeer ge-
eigend. „Door ze als geheime reserves, resp. als stille reserves te
beschouwen", schrijft Bervoets, „wordt voor de buitenwereld de
1 P. P. vwx Bexxuht: Kapitaalvorming in de onderneming (Economie 1943~44, p. 16).
Z A. B. A. vnx Ke~L: Schetsen uit de financiering der onderneming, p. 375.
' K. W. A. Bsxvoers: Bonusaandelen en stockdividenden, p. 30. Voor meer algemene
beschouwingen of opmerkingen over het verband tussen de structuur van de passiva
enerzijds en de risico's van de investeringen anderzijds moge, behalve naar het vermelde
handboek van Vnx Keret, o.m. worden verwezen naar het artikel van H. vnx Rnvesrt.mi
over „Financieringsnorm, financieringsproject en financieringspraktijk in de moderne
tijd" ( De Naamlooze Vennootschap 1952-1953, p. 149, I50) en dat van P. P. vnx
BExxtrhr over „De kapitalisatie van de naamloze vennootschap (De Naamlooze Vennoot-
schap 1952-1953, p. 191, 192).
' F. W. C. BtoM: Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der
bedrijvigheid, p. 145.
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feitelijke rendementswaarde van deze ingehouden winsten reeds bij
voorbaat op nihil, resp. als zeer gering beschouwd, zodat eventuele
tegenvallers al in de waarderingen van deze reserves zijn verdis-
conteerd" 1. Open reserves zijn voor deze doeleinden minder geschikt,
omdat het aanspreken hiervan gemakkelijk tot verkeerde conclusies
leidt.
~ 50. Vermindering van vaste lasten
Reservevorming stelt de bedrijfsleiding eventueel in staat een ver-
betering aan te brengen in de kapitaalsverhoudingen, die aan de
passiefzijde van de balans tot uitdrukking komen. Ik denk hierbij aan
de aanwending van de ingehouden winst tot aflossing van vreemde
middelen of ter vervanging van preferent kapitaal. Door een en
ander ondergaat de totale hoeveelheid kapitaal van het bedrijf geen
wijziging. Er treden slechts onderlinge verschuivingen op, welke
vooral aan de liquiditeitspositie ten goede komen.
De terugbetaling van vreemd kapitaal uit ingehouden winst wordt
soms door de geldschieters bedongen z; veelal echter zal zij door de
onderneming ter vermindering van de vast~ lasten uit vrije beweging
plaats vinden. „Afgezien van alle uitwendige dwang", aldus Blom,
„is er een interne drang tot schuldaflossing uit de winst bij iedere
onderneming, die haar bedrijf op peil wil houden en haar financiering
minder kwetsbaar wil maken" 3.
Blom heeft dit proces sterk in conjunctureel verband geplaatst.
Bij gebrek aan voldoende risicodrágëná ka~iiaal gaan onderne-
mingen, volgens hem, vooral bij opgaande conjunctuur meer schulden
aan dan gezond is. De neiging tot sparen om de financiering te ver-
beteren zal zich, aldus Blom, het sterkst doen gelden bij de nadering
van het einde der hoogconjunctuur - wanneer de investeringsdrang
afneemt - en verder tijdens de dalende en de laagconjunctuur.
„Dezelfde neiging doet zich ook gelden", zo schrijft hij, „indien op de
laagconjunctuur een lichte verbetering volgt, wanneer althans de
balanspositie niet zo „hopeloos" slecht is, dat het ondenkbaar is dat
K. W. A. Bexvoers: Bonusaandelen en stockdividenden, p. 30.
K1tEUxxter en DE JoxGx vermelden in dit verband de Nederlands-Indische Spoorweg-
Maatschappij, waar zulks bij het aangaan van de lening, en de Tabaksindustrie v~h Gebrs.
Philips, waar dit bij de verlenging van het bankcrediet als voorwaarde werd gesteld (W.
KttFUtctvn:T en B. H. nE JoxGft: Depreciatie en Reservefondsen, p. 62). Btorf wijst er op,
dat men bij Herstelbankcredieten bepalingen aantreft, waarbij voorgeschreven wordt,
dat winsten ten dele voor versnelde schuldaflossing aangewend moeten worden (F. W. C.
BLOM: Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der bedrijvig-
heid, p. 70 noot).
F. W. C. BLOM: Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der
bedrijvigheid, p. 70. .
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de financiering uit de winst verbeterd zou kunnen worden, m.a.w.
grote verliessaldi zal men trachten weg te reorganiseren, klein;, ver-
liessaldi tracht men in te verdienen". Veel ondernemingen zullen zijns
inziens pogen een reorganisatie te vermijden - zelfs een, waarbij
niet meer gebeurt dan dat de nominale waarde der aandelen verlaagd
wordt, - omdat reorganisatie in veler ogen veel met bankroet ge-
meen heeft. Concluderend merkt hij op, dat de ondernemingsbe-
sparingen voor schuldaflossing de grootst mogelijke omvang zullen
aannemen onder omstandigheden waarbij a. de verhouding eigen
tot vreemd kapitaal nog niet „beyond repair" schijnt te zijn, b. de
winsten van het ogenblik groot en c. de vooruitzichten ongunstig
zijn 1.
Hoewel de reservering voor schulddelging zowel op open, stille als
geheime wijze kan plaats vinden, vermelden Mey en Snel terecht,
dat „het bestuur geen groot belang heeft de reserve geheim te houden,
terwijl ook de aandeelhouders zich tegen reservering voor schuld-
delging meestal niet zullen verzetten" 2.
Tengevolge van reorganisatie moest in het verleden soms een te hoog
preferent kapitaal uit de winst worden terugbetaald. De preferentiële
aanspraken bij de winstverdeling vallen daardoor weg 3. Een zodanige
vervanging van nominaal kapitaal door reservekapitaal heft soms
mede een bestaande kapitaalverwatering op 4. Deze kapitaalcorrectie
speelt zich geheel in het eigen kapitaal af.
' F. W. C. BLOns: Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der
bedrijvigheid, p. 76, 77. Elders (p. 71) schrijft hij „In tegenstelling tot de expansie-
reserveringen, waaraan de behoefte toeneemt naarmate men stijgende winst voorziet,
wordt de behoefte aan reservering om de schuldenlast te verminderen het sterkste ge-
voeld als men dalende winsten verwacht, of reeds in een depressie verkeert".
"- J. L. MEY Jx en P. M. M. H. SxeL: Theoretische bedrijfseconomie II, 1947, p. 139.
3 Voor een nadere uitwerking en de juridische consequenties hiervan zie o.m. A. B. A.
vnx KE~t,: Inwerking van de economische evolutie op wet en statuten der naamlooze
vennootschap, p. 132-134.
' Ook door HErrrnrtVtnN wordt dit punt aangestipt (P. HeNtvtrtvta.x: Eenige aspecten der
financiering uit de winst, opgenomen in de bundel „Bedrijfseconomische opstellen",
aangeboden aan Prof. Tx. Ltt~trexG Jr, p. 315).
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~ 51. Enige algemene opmerkingen over reservering terzake van
waardestijging
In het algemeen zullen liquiditeitsoverwegingen zich verzetten tegen
uitkering van het bedrag van de in niet geld gerealiseerde waarde-
stijging van activa (vaste activa, voorraden, effecten, enz.).
Mocht de omzetting van de gestegen waarde in geld wel hebben
plaats gevonden (bijv. ten aanzien van het verbruikte deel der vaste
activa of bij voorraden), dan is uitkering van de beschikbare meer-
opbrengst uit liquiditeitsoogpunt gewoonlijk niet verantwoord, indien
de verdere bedrijfsvo~ring de vastlegging hiervan vergt. Het verschil
tussen de historische uitgaven en de vervangingswaarde dient dan in-
de onderneming te blijven. Het is in de terminologie van Van Ketel
„reserve-bedrijfskapitaal" 1.
~ 52. Gevallen van niet noodzakelijke inhouding van gerealiseerde
voorraadwinst
Blom verdedigt, dat de hier bedoelde zogenaamde „schijnwinsten"
op voorraden ten dele reële winsten zijn, omdat „de voorraadpolitiek
een integrerend element van de bedrijfsvoering uitmaakt". Wanneer
ondernemingen in tijden van overvloed en goedkoopte voorraden
aanleggen en in tijden van schaarste en duurte voorraden vermin-
deren, zijn volgens zijn gedachtengang de hieruit voortvloeiende
winsten in zekere mate van reële betekenis en bij een v~rkeerde voor-
raadpolitiek de verliezen eveneens. Met -name acht hij .het bedrag
~ van-de prijsstiiging op metgeleend~d-gefinancierde voorraden voor- --
de hierbij betrokken ondernemin-g een reële winst .wel~Ce. tot een
yerhoging van uitgekeerde winsten .kan leiden 2. Voor zover een der-
gelijke voorraadpolitiek wordt bedreven - waarop ik overigens niet
nader zal ingaan -, is de conclusie van Blom ten aanzien van de
winstuitkering niet in strijd met de in ~ 51 gestelde algemene regel.
Er is dan uit liquiditeitsoogpunt geen bezwaar tegen, dat de gerea-
liseerde winst gedeeltelijk wordt uitgekeerd 3.
1 Zie ~ 9. .
' F. W. C. B[,oM: Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der
bedrijvigheid, p. 101, 102.
' Hieromtrent vermeldt het in 1954 gepubliceerde Rapport van de Commissie voor de
fiscale conjunctuurpolitiek (van de Vereniging voor Belastingwetenschap): „Men kan
slechts zeggen, dat er winst gemaakt is, nadat voorzieningen zijn getroffen om het pro-
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~i Evenmin is zulks het geval, indien en voor zover de duurdere ver- 2
:~vanging der voorraden vrijwel zeker met vreemde middelen, bijv.~
leverancierscrediet, zal kunnen worden gefinancierd. Ook dan eist
de continuïteit geen reservering van het volle bedrag van de waarde-
stijging. Wanneer desondanks toch inhouding hiervan plaats heeft,
geschiedt dit niet, omdat de beschikking over de voor vervanging
vereiste middelen hiertoe zou nop~n, maar om andere reden. Volgens
Pruyt is de reservering dan een kwestie van „subjectieve doelstelling
van de ondernemer, nl. handhaving van de continuïteit zonder
de noodzaak daartoe t~del~k of blijvend nieuw vermogen van buiten
aan te trekken". In zijn toelichting hierop schrijft hij: „H:,t voor-
raadhouden in een peliode van prijsstijging heeft de onderneming
een vermogensaanwas opgeleverd. Indien wij die vermogensaanwas
niet tot de winst rekenen kan dat, naar mijn oord~~l, geen andere
grond hebben, dan dat de ondernemer zich ten doel stelt in de stijging
van de vermogensbehoefte, die het gevolg is van de prijsstijging, te
voorzien door inhouding van de vermogensaanwas, welke de prijs-
stijging heeft opgeleverd. Zou deze vermogensaanwas tot de winst
worden gerekend en worden uitgekeerd, dan zou de ondernzming
eenzelfde bedrag aan middelen moeten aantrekken om de stijging
van de vermogensbehoefte, welke uit de prijsstijging voortvloeit, te
kunnen dekken. De mogelijkheid daartoe zal van geval tot geval
anders kunnen liggen. Veelal zal extra leverancierscrediet als vermo-
gensbron ter beschikking staan, omdat de prijsstijging zelf tot uit-
breiding van deze credietbron aanleiding geeft. De financiële struc-
tuur van de onderneming behoeft zich lang niet altijd tegen een der-
gelijke financieringswijze te verzetten. Hoe dit echter ook moge zijn,
de ondernemer blijkt er als regel de voorkeur aan te geven de finan-
ciering automatisch in orde te houden door de vermogensaanwas door
voorraadhouding niet uit te keren. En daarom wil hij deze vermogens-
aanwas de naam „winst" onthouden. Een dergelijk winstbegrip mist
absolute gelding. Het ís een doelmatigheidsbegrip" I.
ductieapparaat in stand te houden: hieruit mag men echter niet concluderen, dat voor
iedere onderneming te allen tijde volledig aan de continuiteitsgedachte moet zijn voldaan,
voordat men van winst zou mogen spreken. Immers, er ligt een reële winstmogelijkheid
in het inkopen en voorraad inkrimpen bij hoge prijzen; het komt de commissie daarom
niet nodig voor de vervangingswaardeleer volledig toe te passen, hetgeen fiscaal-technisch
ook niet te verwezenlijken zou zijn". In het rapport wordt in dit verband voor bedrijven,
die voor een efficiënte bedrijfsvoering een grote continuiteit behceven, als tussenoplossing
tussen de tcepassing van de historische kostprijsmethode en de vervangingswaardeleer
het ijzeren-voorraadstelsel ten aanzien van de voorraden aanbevolen (Rapport, p. 24).
r B. PRt1Yr: Subjectieve schattingen en beleidselementen bij winstbepaling en winst-
bestemming ( Diesrede Rotterdam 1954, p. 17, 18). Het vervangingskoopstelsel en de
vervangingswaardetheorie, die de vermogensaanwas, ontstaan door het voorraadhouden
in een tijd van prijsstijging, geen winst noemen, blijken, volgens PROYr (p. l6, 17), ge-
bonden te zijn aan - overigens gezond - ondernemersbeleid t.a.v. de financiering.
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~ 53. Gereserveerd waardeverschil van duurzame activa veelal ontoe-
reikend voor de vervangingsfrnanciering
Bij de duurzame activa kan de moeilijkheid zich voordoen, dat de
prijsstijging eerst in de latere jaren is opgetreden met het gevolg,
dat het gerealiseerde en gereserveerde waardeverschil op het tijdstip
der vervanging niet groot genoeg zal zijn om de hogere vervangings-
uitgaven te financieren 1.
In dat geval zal naast de reservering van de geïncasseerde meer-
waarde van de verbruikte prestaties van de duurzame activa meestal
ook nog een min of ineer groot deel van de sinds de prijsstijging
behaalde winst moeten worden ingehouden om straks bij vervanging
het verschil tussen de uitgaven voor reproductie en de historische
uitgaven betreffende vóór de prijsstijging verbruikte delen van het
vaste actief te kunnen financieren.
Indien betrekkelijk karte tijd vóór de noodzakelijke vervanging
van het productiemiddel een flinke prijsstijging optreedt is het wel
zeer twijfelachtig of de winst in de jaren, welke nog aan de vervanging
voorafgaan, wel toereikend zal zijn om de extra-afscllrijving voor de
oude jaren te dragen 2. Wanneer dan geen nieuwe middelen - hetzij
eigen hetzij vreemde middelen - kunnen worden aangetrokken,
zullen de zuivere reservemiddelen onder de activa moeten bijspringen.
De steun van laatstbedoelde reserve zal uiteraard te sterker nodig zijn
naarmate de prijsstijging van duurzame activa eerst in de latere jaren
is ingetreden. Terecht schrijft Van Ketel dan ook, dat „ingeval
afschrijvingen uit voorgaande perioden bij waardestijging te laag
blijken tegenover het benodigde aanschaffingskapitaalkwantum in
de financiële positie te onderzoeken valt of het reservekapitaal" (hij
bedoelt hier de actiefreserve) „daartoe kan worden opgevoerd of dat
er een zodanige reservepotentie in de onderneming aanwezig is, welke
het verschil kan opvangen" 3. De actiefreserve zal voor dat doel vaak
te gering blijken en aanvulling behoeven.
~ 54. Invloed van de verscheidenheidsfactor
Tot zover hen ik er gemakshalve van uitgegaan, dat de verdiende
afschrijvingen in liquide middelen of in gemakkelijk realiseerbare
waarden worden aangehouden tot het moment van herinvestering
1 In gelijke zin merkt DE Bxuriv op, dat „bij aanhoudende prijsstijging het totaal van de
afschrijvingen over een bepaald object - ook al zijn zij alle op zich aangepast aan de
successieve gestegen vervangingswaarden - nog te gering zal zijn om de vervanging
van dat object te financieren" (P. M. nE BxuYx: De invloed van het prijsniveau op de
balanswaardering, Economie 1953~54, p. 33).
' Pnurr wijst er op, dat de jaren na 1945 in dat opzicht genoeg afschrikwekkends hebben
laten zien (B. Pxurr: Subjectieve schattingen en beleidselementen bij winstbepaling en
winstbestemming, Diesrede Rotterdam 1954, p. 12).
' A. B. A. vuv ICETez: Schetsen uit de financiering der onderneming, p. 85.
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in de vervangende activa. Onder invloed van de verscheidenheid in
investeringsdata en leeftijdsopbouw binnen het complex van duurza-
me activa zal dit lang niet altijd het geval behoeven te zijn.
Ingeval de diversiteitsfactor werkt, draagt deze er toe bij de boven
bedoelde financieringsmoeilijkheden bij de vervanging te voorkomen
of althans te verzachten. Wanneer de spreiding van de activa het
mogelijk maakt de verdiende afschrijvingen van een object te in-
vesteren in andere duurzame activa zal de omvang van de voor ver-
vanging beschikbare middelen zich langs deze weg min of ineer aan-
passen aan de beweging van het prijsniveau. Inflatieverliezen worden
op die wijze vermeden.
De aansluiting van de investering aan de afschrijving zal echter--- - r- - -~
zelden of nooit- volmaakt zijn. „Alleen bij een betrekkelijk groot
complex van technisch homogene vaste activa met regelmatig op-
klimmende ouderdom", schrijft De Bruyn, „zal de dan ook regel-
matig optredende vervanging zonder moeilijkheden telkens uit de
lopende afschrijvingen kunnen geschieden" 1. Volgens Van Kampen
zou bij een enquête vermoedelijk blijken dat de harmonische diver~i-
teit een veelvuldig voorkomend verschijnsel is en bovendien een
verschijnsel dat relatief toeneemt. Ter toelichting van dit laatste
merkt hij op: „Het feit dat de gevallen van harmonische diversiteit
minder vermogen eisen zal een bijdrage leveren die de ondernemer
in deze richting drijft. Een andere kracht die in dezelfde richting
werkzaam is, is de groei van de bedrijven; hoe groter een bedrijf is,
des te groter is de kans dat in het bedrijf harmonische diversiteit
voorkomt" 2.
~ 55. Inhoucling van niet voor uitkerrng vatbare winst of kapitaal-
aanwas geen handeling?
Terloops gebruikte ik reeds in ~ 52 het woord „schijnwinst". Vrij
algemeen worden de als gevolg van een prijsstijging te reserveren
bedragen niet als bedrijfswinst maar als schijnwinst aangeduid. Polak
vindt het zelfs onjuist van een handeling „reserveren" te spreken,
indien winst niet voor uitdeling vatbaar is. Onder reserveren verstaat
hij „het inhouden, althans niet uitdelen, van winst, die naar econo-
mische en juridische opvatting voor uitdeling beschikbaar is" 3.
P. M. nE Bxu~: De invloed van het prijsniveau op de balanswaardering ( Economie
1953~54, p. 33). In dezelfde geest B. PxuYt': Subjectieve schattingen en beleidselementen
bij winstbepaling en winstbestemming ( Diesrede Rotterdam 1954, p. 14) en L. vAN
KANtrEx Jr: Afschrijvingen bij gestegen prijsniveau ( Maandblad voor Accountancy
en Bedrijfshuishoudkunde 1956, p. 52, 53). Vergelijk ook ~ 57.
L. vnx KAMrEx Jr: Afschrijvingen bij gestegen prijsniveau (Maandblad voor Accountancy
en Bedrijfshuishoudkunde 1956, p. 58).
N. J. PoLAx: Geheime reserveringen, geheime en stille reserven (opgenomen in de bundel
„Vijf en twintig jaren maandblad voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde", p. 284).
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„Inhouding van winst, die niet voor uitdeling beschikbaar was, is
slechts een tautologie, geen handeling", schrijft hij. „Wanneer bijv.
een levensverzekeringsmaatschappij de stijging van de beurswaarde
van haar effecten in haar rekening tot uitdrukking brengt, dan is het
niet uitdelen van de daardoor verkregen „boekwinst" geen reserve-
ring, al boekt men ze over naar een reserve voor koersverschillen. Die
boekwinst was immers naar algemene opvatting, niet vatbaar voor
uitdeling", aldus Polak. Mey en Snel kanten zich uitdrukkelijk tegen
het verbinden van het woord „reserve" aan de rekening prijsverschil-
len; zulk een rekening is volgens hen niet anders dan een middel tot
verantwoording van niet uitkeerbaar vermogenssurplus 1.
Voor zover de boekwinst gerealiseerd en in liquide middelen be-
schikbaar is en deze gelden te zijner tijd weer moeten worden gein-
vesteerd zal er wel degelijk van een inhoudingsdaad sprake zijn. Op
dit punt gaat de opvatting van Polak naar mijn mening niet op. Dit
is zeer zeker ook het geval indien na een gestegen prijsniveau winstin-
houding nodig is met het oog op de vervangingsfinanciering van vroe-
ger verbruikte werkeenheden, waarvan de destijds terug ontvangen
vergoedingen bij het huidige prijspeil niet meer toereikend zijn 2. Van
de andere kant moet worden toegegeven, dat het geen of nauwelijks
enige daad vereist om het bedrag van de niet gerealiseerde waarde-
stijging niet tot uitkering te brengen. Wanneer ik ook in dit geval de
handeling reserveren, in afwijking van Polak, niet zou willen beper-
ken tot de voor uitkering vatbare winst, doe ik zulks louter gemaks-
halve. In mijn beschouwingen blijf ik derhalve het begrip reserveren
in ruime zin hanteren.
Tenslotte merk ik op, dat ik de inhoud van het begrip „voor
uitkering vatbare winst" minder breed zie dan Polak. Met name zou
ik de uitdrukking niet willen gebruiken in die gevallen, dat het wense-
lijk of noodzakelijk wordt bevonden de volgens gezonde bedrijfs-
economische opvattingen vastgestelde winst niet uit te keren 3.
~ 56. Verantwoordingswijze van de reserve tegen voorziene meer-
uitgaven
De aan het systeem van de waardering naar vervangingswaarde
inhaerente reservering kan zowel in de open vorm als op bedekte
wijze geschieden:
Een nogal primitieve openlijke verantwoordingswijze, die overigens
' Het woord reserve mag in hun gedachtengang slechts worden gebruikt voor vermogens-
aanwas, in zover deze voor uitkering vatbaar is (J. L. MEY ]r en P. M. M. H. SrtEt.:
Leerbcek der bedrijfseconomie I, 1942, p. 196-200).
g De mogelijke tussentijdse vastlegging van deze afschrijvingsmiddelen in activa, welke
mede in waarde zijn gestegen, laat ik hier even buiten beschouwing.
' Vergelijk ook 3t 26.
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in de praktijk nog menigmaal voorkomt, is die, waarbij de boek-
waarde van de activa geheel op historische grondslag berust, doch
met de vorming daartegenover van een post vervangingsreserve of
vernieuwingsfonds. Deze handelwijze berust zelden op een zuivere
toepassing van de vervangingswaardeleer. Zij is in het algemeen
weinig nauwkeurig, terwijl de in de administratie verwerkte afschrij-
ving van een onjuiste basis uitgaat. Deze methode verdient geen
aanbeveling.
Meer in de lijn van de vervangingswaardetheorie past de gedrags-
lijn om de afschrijvingen op de grondslag van de vervangingswaarde
te berekenen. Wanneer de aldus vastgestelde afschrijvingen in minde-
ring worden gebracht op de overigens van de oorspronkelijke aan-
schaffingskosten uitgaande boekwaarde der activa, vindt er in een
tijdperk van oplopende prijzen stille reservering plaats 1. Dit systeem
wordt door tal van ondernemingen gevolgd 2. Philips' Gloeilampen-
fabrieken N.V. paste deze boekingswijze toe~bij de opstelling van haar
jaarrekeningen over de jaren 1946 tot en met 1950. In 1946 berekende
deze vennootschap de afschrijvingen voor het eerst op vervangings-
waardebasis 3, zij verminderde hiermede de historische boekwaarde 4.
In 1951 verliet zij deze verantwoordingswijze door over te gaan tot
herwaardering van de activa op basis van de vervangingswaarde
waarbij de vrijkomende bedragen openlijk werden gereserveerd.
i Of en zo ja in hoeverre het aldus gereserveerde bedrag - en hetzelfde geldt trouwens
ook voor elke openlijke herwaarderings- of vervangingsreserve - als volwaardig kapitaal
kan worden beschouwd, hangt, zoals ik reeds in g 13 stelde, af van de rentabiliteitspositg
van de onderneming.
z O.m. sinds enige jaren bij de Staatsmijnen in Limburg. Zie hieromtrent p. lgl.
' Tot dan toe was zij gewoon geweest alle nieuwe investeringen in vaste activa (fabrieks-
gebouwen, machines, enz.) tot op f 1; af te schrijven. Omtrent dit afschrijvingssysteem
merkt De BRtmt te recht op, dat op deze wijze in tijden van expansie continu meer wordt
afgeschreven dan de ve;van ~.,.ESW~i'de van de ~~e-eimdptc~ucrPn nvPrgei~evelde werk
~IIheden; er vindt dan, ceteris paribus, interne financiering plaats, welker hoogte aan het
inzicht van de aandeelhouders wordt onttrokken. Daarentegen zijn in jaren, waarin geen
of weinig investeringen plaats vinden, de afschrijvingen te gering en vindt c.p. dus ver-
mogensuitkering plaats; de stille reserve in de balanspost „vaste activa" wordt dan
kleiner.
Toch was dit willekeurige element in de hoogte van de afschrijvingen volgens De Bxuvx
niet de directe aanleiding tot de verandering van methode. Uit de desbetreffende door
de d"uectie gegeven toelichting leidt hij af, dat deze veeleer moet worden gezocht in de
toenmalige vrees, dat de vereiste investeringen niet met behoud van de tot 1946 gevolgde
afschrijvingsmethode intern gefinancierd zouden kunnen worden zonder de uitkeringen
aan de winstgerechtigden in gevaar te brengen. De BRtmv heeft overigens aangetoond,
dat deze vrees achteraf niet volkomen gegrond is geweest. In de jaren 1947 tot en met
1952 was de uitkeerbare winst lager dan waarop deze zou zijn uitgekomen onder het
vroegere afschrijvingssysteem. Dit was volgens hem alleen een gevolg van het feit, dat
de gedane investeringen in die jaren relatief laag zijn geweest (P. M. Ds Bxtmv: De
invloed van het prijsniveau op de balanswaardering, Economie 1953~54, p. 35, 36).
' De voorraden werden in de jaren 1946-1950 opgenomen op basis van het prijsniveau
in 1939 en een voorraadvoltime ter grootte van dat op de balansdatum.
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Bij deze derde methode staan de activa dus tegen vervangings-
~ waarde te boek. Ter berekening van de boekwaarde der vaste activa
zijn de in overeenstemming met het prijsniveau getaxeerde ver-
vangingskosten derhalve verminderd met de op dezelfde basis vast-
gesteld~ afschrijvingen. Verschillende ondernemingen zijn in de
laatste jaren tot dit systeem overgegaan. Naast Philips' Gloei-
lampenfabrieken N.V. noem ik bijv. Van Gelder Zonen N.V., die
dit stelsel sinds 1954 toepast. Bij invoering van deze methode in een
tijd van oplopend prijsniveau zal het verschil tussen de aldus bepaalde
boekwaarde en die volgens de vroeger gevolgde verantwoordings-
wijze op een rekening Reserve herwaardering of een zogenaamde
Vermogensegalisatierekening tot uitdrukking worden gebracht 1.
Latere wijzigingen in de vervangingswaarde worden hierop te zijner
tijd bij- of afgeboekt.
Over de vraag welke van deze twee laatstvermelde boekingswijzen
de voorkeur verdient zijn de meningen verdeeld. Groeneveld ver-
kondigt, dat men op de balans veilig een herwaarderingsreserve kan
opnemen, omdat de ontlening daaraan geen aanleiding zal geven tot
misverstand 2. Voor zover een dergelijke reservering tot dusver door
middel van lage waardering van activa, dus in de stille of geheime
vorm, plaats vond, kan deze handelwijze in zijn gedachtengang zonder
bezwaar plaats maken voor de open verantwoordingswijze 3. Ten
blijke, dat zulks ook in de praktijk wordt ingezien, wijst hij dan op de
verandering in de balanspolitiek van Philips' Gloeilampenfabrieken
N.V., die hij kenschetst als een wijziging van „één-gulden-balans
naar vervangingswaardebalans" 4. Bij deze vennootschap, zo merkt
hij op, werd de balanspost reserve herwaardering reeds in het tweede
DE BxcrYx constateert, dat bij Philips' Gloeilampenfabrieken N.V. het hier bedoelde
verschil, op 31 December 1950 groot 229 millioen gulden, slechts voor een bedrag van
131,7 millioen gulden op de herwaarderingsrekening is geboekt. Het overige deel van
de „herwaarderingswinst" werd bijgeboekt op de rekeningen agioreserve (63,5 milGoen
gulden), reserves ingehouden winst (I5,5 millioen gulden) en bestemmingsreserves
(18,3 millioen gulden). Naar zijn mening geeft de rekening herwaardering het bedrag aan,
waarvoor men gemeend heeft prijsrisico's te blijven lopen. Aan de hand van het jaar-
verslag heeft hij berekend, dat dit bedrag voor duurzame activa is gesteld op ~ 23 ~,
voor deelnemingen op ~- 73 ~ en voor voorraden op ~ 82 ~ van de grootte der prijs-
stijging, die in de herwaardering tot uiting is gekomen (P. M. ne Bx[mv: De invloed
van het prijsniveau op de balanswaardering, Economie 1953~54, p. 38, 39).
G. L. GttoExEVELn: Nieuwe tendenties in de gepubliceerde jaarrekening (Prae-advies
Accountantsdag 1953, opgenomen in „De Accountant" 1953~54, p. 19).
Ook in het Rapport van de Commissie Jaarverslaggeving van de vier werkgeversverbonden
in Nederland (p. 11) wordt de mening uitgesproken, dat een herwaardering van de duur-
zame productiemiddelen in de balans op basis van het geldend prijsniveau na een periode
van sterke wijzigingen in dit niveau, aanbeveling verdient. Is echter vervanging uit-
gesloten of zeer onwaarschijnlijk, dan beveelt de Commissie een waardering overeen-
komstig het Engelse begrip „earning capacity value" aan.
G. L. GxoexEVe[,D: Nieuwe tendenties in de gepubliceerde jaarrekening (Prae-advies
Accountantsdag 1953, opgenomen in „De Accountant" 1953~54, p. 4).
a
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jaar van haar vermolding op de balans voor het opvangen van prijs-
daling aangewend zonder dat dit tot misverstand of bezwaren leiddel.
Hi~rtegenover staat echter de zienswijze van J. L. Mey, dat „men
er bezwaar tegen zal hebben winst uit te keren terwijl de gelds-
waarde van het in het bedrijf aanwezige kapitaalgoederen-complex.
ineenschrompelt, bezwaren die vooral acuut worden indien, zoals
in het algemeen met de grotere ondernemingen het geval is, gefinan-
cierd wordt met gelden van derden" 2.
Met het oog op de gevoeligheid van credietverschaff:,rs voor
zichtbare dalingen in het eigen kapitaal van de onderneming - dat
immers de dekking vormt voor de nominale credietverplichtingen -
heeft de door Groeneveld naar voren gebrachte opvatting zeker geen
algemene gelding. Integendeel, gezien de omvang waarin het bedrijfs-
leven, nu eens meer dan weer minder, m~t vreemd g:,ld financiert,
zal de geheime of stille vorm van reservering veelal aanbeveling ver-
dienen. Van de andere kant zal de hier bedoelde gevoeligheid zich lang
niet bij alle ondernemingen en onder alle omstandigheden even sterk
uiten in een terughoudendheid van de zijde der credietverschaffers.
Uiteraard speelt ook de omvang van de depreciatie hierbij een rol.
Voor zover uitsluitend met eigen middelen wordt gefinancierd
geloof ik, dat winstuitkering weinig bezwaarlijk zal zijn indien de
depreciatie als gevolg van muntontwaarding ten laste komt van de
speciaal hiertoe strekkende reserverekening; het verschil tussen
het eigenlijke exploitatieresultaat en zuivere kapitaalmutaties wordt
dan immers duidelijk voorgesteld; dit zal ongetwijfeld begrip voor de
winstuitkering doen ontstaan.
Er is, naar ik meen, nog een andere factor, die vaak een beslissende
rol speelt bij het besluit tot het al dan niet opnemen op de balans
van de hier bedoelde reserve. Menige ondernemer zal ten aanzien van
bepaalde activa, vooral voor zover het gebouwen en machinale in-
stallaties betreft, huiverig zijn de vervangingswaarde te tonen, om-
dat deze - te meer aangezien bij de vaststelling hiervan rekening
moet worden gehouden met de technische vooruitgang - goeddeels
slechts bij wijze van globale schatting kan worden bepaald. Ook al
gaat hij voor de berekening van de in de kostprijscalculatie in te
zetten normale afschrijvingen van deze basis uit, met het oog op het
sterk arbitraire karakter van de waardering zal hij toch nog niet
gaarne met de geheel op vervangingsbasis steunende boekwaarde in de
openbaarheid treden. Ik acht dit een alleszins begrijpelijke neiging.
1 G. L. GaosrrEVE~o: Nieuwe tendenties in de gepubliceerde jaarrekening (Prae-advies
Accountantsdag 1953, opgenomen in „De Accountant" 1953~54, p. 19).
' J. L. MeY: Beschouwingen over aard en omvang van de winst (Inaugurale Rede Groningen
1948, p. 19).
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~ 57. Reservering in verband met onvoorziene omstandigheden
In hoofdstuk 6 heb ik uitvoerig aandacht besteed aan de reservering
in verband met liquiditeitsverstoringen als gevolg van geleden ver-
liezen of veroorzaakt door andere bijzondere omstandigheden. Ter
plaatse is door mij gesteld, dat de liquiditeitszorg en de daaruit
voortvloeiende eis tot actieve en zo nodig passieve reservering worden
ingegeven door de noodzaak tot ongestoorde voortzetting van de
onderneming. In deze paragraaf wil ik de dekking van verliezen, die
het vervangingsproces in de onderneming zouden kunnen ondermijnen
opnieuw in het middelpunt plaatsen. Aangeknoopt wordt hier aan
het feit, dat eg en enkel afschrilyingsstelsel voldo nd . r k nin ~n
houden met onvoorziene- omstandi e~etl.
In dit verband zal ik eerst de opvattingen weergeven van Van
Berkum, J. L. Mey, Van Ravestijn en Bervoets, die in publicaties van
de laatste jaren ieder voor zich de noodzaak tot reservering op deze
grond hebben betoogd. In aansluiting hierop volgt de zienswijze van
Groeneveld, die een dergelijke eis tot reservt;ring als aanvulling op de
afschrijvingen niet aanvoelt. Deze paragraaf zal worden besloten
met mijn eigen standpunt ter zake.
Van Berkum acht reservering noodzakelijk ter opvanging van achteraf
blijkende tegenvallers, die destijds bij de b~paling van de afschrijvingen
niet waren voorzien. Met alle waardering, die hij overigens voor de
vervangingswaardeleer heeft, blijft hij van mening, dat „zelfs bij
zuivere interpretatie de vervangingswaarde haar doel onvolkomen
bereikt" 1, omdat dit systeem „niet de voldongen garantie kan ver-
schaffen, dat bij het disponeren over de z.g. organische of obj~ctieve
winst, ongewild toch de bronnen van het inkomen en daardoor het
ondernemingskapitaal zelf zouden kunnen worden aangetast" 2.
Deze onvolmaaktheid houdt verband met de onzekerheden in het
economisch leven. Van Berkum heeft hierbij vooral voor ogen de zo
moeilijk te voorspellen mate van vooruitQans?~in de productiet.echniek3;
de economische veroudering van de technische productiemiddelen




P. P. vAN BERxvM: De relativiteit van het kapitaal (Diesrede Tilburg 1946, p. 10).
idem, p. 11.
Bij de toepassing van de vervangingswaarde wordt met de ontwikkeling van de productie-
techniek principieel rekening gehouden. „Niet de kosten verbonden aan de reconstructie
of vervanging door technisch volkomen identieke productiemiddelen bepalen", aldus
VAN BERKUM, „de grootte van het offer aan kapitaal, dat in het product opgaat en ver-
goed dient te worden, maar de kosten van het equivalente onder de invloed der vooruit-
gaande techniek verbeterde productiemiddel, dat in een gelijke productie-technische
functie voorziet" (P. P. vAN BERxtnw: De relativiteit van het kapitaal, Diesrede Tilburg
1946, p. 11). In dezelfde geest o.m. J. L. MEV: Beschouwingen over aard en omvang
van de winst (Inaugurale Rede Groningen 1948, p. 18, 20).
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mische industrie - veel sneller plaats grijpen dan aanvankelijk was
verwacht en in de hoogte van de destijds noodzakelijk geachte af-
schrijvingen was verdisconteerd'. Reserves vormen, volgens hem, een
noodzakelijke aanvulling op de in de kostprijsberekening opgenomen
afschrijvingen. Tezamen zullen zij de onderneming moeten behoeden
tegen een tekort aan middelen nodig voor de handhaving van een
rendabel productie-apparaat 2.
Ook J. L. Mey betoogt de noodzaak van reservering met het oog
op het gemis aan „foresight". Op het moment van de ruil, van ver-
koop van goederen, zijn niet alle offers, die wij feitelijk brengen in
de vorm van het afstaan van het product, vast te stellen", aldus deze
schrijver en hij vervolgt „Hieruit resulteert de noodzaak van de
winstopslag, die niet alleen de vermijdbare verspillingen, die altijd
in het productieproces optreden en die men gewoonlijk niet kan
voorzien, moet opvangen, maar die ook moet opvangen de onver-
mijdelijke, op het moment van de ruil onvoorzienbare offels als
stilstand van het bedrijf, onvoorzienbare veroudering van voorraden,
e.d." 3. De omvang van de tot dekking der onvoorzienbare offers
noodzakelijke marge tussen kostprijs en opbrengst en daarmede
van de voor uitkering vatbare winst kan volgens hem slechts intuïtief
worden bepaald 4. „Bij de periodieke winstbepaling wordt nagegaan",
zo merkt hij op, „in hoeverre de gecalculeerde winstopslag dekking
verschafte voor de niet voorzienbare offers, die zich reeds hebben
' P. P. vAN BERKUM: De relatÍVltelt van het kapitaal (Diesrede Tilburg 1946, p. 13).
2 P. P. vnx BexxuM: De relativiteit van het kapitaal (Diesrede Tilburg 1946, p. 15, 16).
Elders (p. 21) schrijft hij in dit verband: „De onderneming kan zich, gegeven de instabiele
economische verhoudingen, niet veroorloven op de rand van haar bestaansminimum
te leven. De supplementaire maatregelen welke zij, boven en behalve een goede kostprijs-
calculatie, bij wijze van financiële politiek neemt, zullen daarom de nodige speelruimte
dienen te creëren, welke in staat moeten stellen het in de onderneming georganiseerde
productie-apparaat ook blijvend op een peil van normale winstgevendheid te houden".
3 Gedachtenwisseling Accountantsdag 1953 („De Accountant" 1953~54, p. 423-425).
In hun leerboek noemen MEY en sNEt, dezelfde niet calculeerbare offers: vermijdbare
verspilling, verlies van werkeenheden wegens onvoorziene techniekverbetering, weliswaar
voorziene maar tevoren niet meetbare conjuncturele leegloop (J. L. MEY Jr en P. M. M. H.
SNEt,: Leerboek der bedrijfseconomie I, 1942, p. 34, 35). Men zou hier nog aan toe kunnen
voagen de gevolgen van een onverwachte koopkrachtvermindering van het geld, alsmede
van niet voorziene verschuivingen in de vraag.
Ik moge hier mede de aandacht vestigen op de diesrede van PRUYT, waarin op heldere
wijze wordt belicht hoe de vaststelling van de omvang der vervangingsoffers en daarmede
imp(iciet de grootte van de winst sterk beInvloed wordt zowel door subjectieve schattingen
(in het bijzonder van de prijs van het vervangende vlottende of duurzame goed en van de
gebruiksduur der vaste activa) als door beleidselementen (bepaling van de aard der ver-
vangende goederen) (B. PRUrr: Subjectieve schattingen en beleidselementen bij winst-
bepaling en winstbestemming, Diesrede Rotterdam 1954, p. 8-I6).
' Overigens is hij van mening, dat door betrouwbare prognose en consolidatie (in de ver-
zekering) de onzekerheid kan worden teruggebracht en dus de niet calculeerbare offers
kunnen worden verminderd (J. L. MeY Jr: Beschouwingen over aard en omvang van de
winst, Inaugurale Rede Groningen 1948, p. 7, 8).
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geopenbaard. Daarna zal men zich moeten afvragen of de resterende
winst voldoende is voor dekking van eventuele offers die zich nog
kunnen voordoen en die nog op de afgelopen periode betrekking
hebben. Hiervoor dienen de reserveringen. Niet de calculatie maar
de intuïtie zal hier moeten bepalen, welk bedrag zal moeten wol den
gereserveerd ten einde deze verliezen te kunnen opvangen" 1.
Van Ravestijn constateert een acceleratie van de technische ont-
wikkeling, welke nog steeds voortduurt. Haar typische kenmerken
liggen, aldus deze schrijver, in de toenemende kapitaalintensiteit
van het productieproces en een corresponderende acceleratie van het
economische verouderingsproces, dat zich in het bijzonder in de
meest dynamische bedrijfstakken, zoals bijv, de electrotechniek, de
chemische industrie, de kunstvezelindustrie, de petroleumindustrie,
het verkeerswezen, enz. uit. Het is duidelijk, zo schrijft hij, dat hier
geen enkele afschrijvingsmethode volkomen zekerheid biedt tegen
„kapitaalverdamping" door veroudering, en dat aan de interne finan-
ciering langzamerhand enorme eisen worden gesteld 2.
Bervoets concludeert, dat, aangezien de historische kostprijs noch
de vervangingswaarde als basis van afschrijving op productiemidde-
len enige zekerheid geven, dat op tijd tot een economische vervanging
kan worden overgegaan, het inhouden van winsten noodzakelijk is
om deze economische vervanging te financieren 3.
De zojuist weergegeven opvattingen, waarin de grote betekenis
van reservering in verband met onvoorziene omstandigheden in het
licht wordt gesteld, zouden met die van andere schrijvers kunnen
worden aangevuld 4. Ik wil hier echter mede volstaan om thans aan-
dacht te wijden aan de zienswijze van Groeneveld, die op dit punt
een andere mening is toegedaan.
(~rnPr,P~Pld acht reserverjng in dit verband in het algemeen over-
1 bodig. De vervangingswaardetheorie houdt, naar zijn mening, kwali-
~tatief op voldoende wijze rekening met de gevolgen van depreciatie
. van het geld, met conjunctuurschommelingen en in beginsel ook met
de tendenties der techniekverbetering en met achteruitgang in de
J. L. Mev Jr: Beschouwingen over aard en omvang van de winst (Inaugurale Rede
Groningen 1948, p. 8).
H. VAN RAVesn.rN: Over de ontwikkeling van de interne financiering en de dividend-
politiek in de jaren 1928-1952 (De Naamlooze Vennootschap 1952-1953, p. 21T).
K. W. A. BEttvoErs: Bonusaandelen en stockdividenden, p. 31, 32.
De mening van De BxuYN, die in dezelfde richting gaat, is door mij aangehaald in ~ 58
(noot).
In de op 14 Mei 1954 gehouden aandeeutoudersvergadering van Philips' Glceilampen-
fabrieken N.V. werd door de Voorzitter van de Raad van Bestuur eveneens reservering
om deze reden verdedigd. Zie ook ~ 58.
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winstcapaciteit der zelfstandige productiemiddelen. Deze theorie is,
zo zegt hij, zodanig gericht op de rentabiliteitshandhaving van het
complex, dat voor een supplementaire waardebepaling daarnaast
geen ruimte is'. Hij acht het stelsel een voldoende betrouwbare
basis voor een doelmatig beleid in de voortbrenging. Hij ontkent niet,
dat bij de toepassing van de vervangingswaardetheorie arbitraire
waardeschattingen, vooral ten aanzien van de productie-installaties,
moeten geschieden, maar de daarin schuilende onzekerheden zullen,
zijns inziens, kwantitatief niet zodanige gevolgen hebben dat zij om
aanvullende voorziening vragen. De onnauwkeurigheid in de af- ~
schrijvingen maakt gemeenlijk slechts een fractie van de verlies- ~
rekening uit; bovendien gaat de techniekverbetering niet zo snel of ~
zij kan in de productie nog tijdig worden opgevangen ~. Degenen, die
de doeltreffendheid van de vervangingswaardetheorie in twijfel trek-
ken op grond van het feit, dat bij tussentijdse stijging van de ver-
vangingswaarde van een installatie een verlies wordt geleden op de
vroegere werkeenheden, die voorheen tegen lagere prijzen waren
geca.lculeerd - waardoor getornd zou worden aan de waarborgen
tot handhaving van het vermogen - vergeten, volgens Groeneveld, ~
o.m. de zogenaamde S~i,versiteitsfactor; indien en voor zover dez~,m:
optreedt, zal de tendentie bestaan, dat de in de kostprijs gecalcu-
leerde waarde der werkeenheden in het financieringsplan het ver-
mogen verschaft om die duurzame productiemiddelen te vervangen,
welke in een bepaald jaar aan vervanging toe zijn, aldus Groeneveld 3.
De onzekerheden leveren volgens hem geen gevaar op voor een onge-
stoorde bedrijfsvoering. De opvatting, volgens welke de bedrijfshand-
having in het gedrang komt als deze alleen op calculatorische grond-
slag wordt gebaseerd, vindt Groeneveld dan ook nogal defaitistisch -.
Overigens erkent Groeneveld, dat er in het kader der vervangings-
waardetheorie plaats blijft voor „de overweging of inen, ter hand-
having van de indirecte opbrengstwaarde van het complex, van het
(op basis van de vervangingswaardeleer gerekende) inkomen een
gedeelte op bep~alde wijze, doch niet voor vertering, zal gaan aan-
wenden 4. Elders zegt hij hieromtrent, dat „waar voorzichtigheid een
verstandelijk motief is, er ruimte blijft voor de toepassing van een
rationele voorzichtigheidspolitiek" 5.
' G. L. GxoEtvevEL~: Nieuwe tendenties in de gepubliceerde jaarrekening (Prae-advies
Accountantsdag 1953, opgenomen in „De Accountant" 1953~54, p. 12).
z idem, p. 13, 14.
~ idem, p. 409.
~ idem, p. 412. In de vervangingswaardetheorie wordt, zo merkt hij op, de waarde der
„afzonderlijke balansposten" bepaald door de vervangingswaarde; daarnaast kent deze
theorie de waarde van het gehele complex, bepaald door de indirecte opbrengstwaarde.
b idem, p. 439.
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Onwillekeurig zal er in de praktijk neiging bestaan de ontbrekende
data bij de vaststelling van de normale afschrijvingen aan de voor-
zichtige kant te waarderen. Op grond hiervan zal de hoogte van de
nodig geoordeelde afschrijvingen meestal wel enige „speling" bezit-
ten 1 en in tal van gevallen ruimschoots toereikend zijn voor de
handhaving van het gewenste bedrijfsapparaat. Ingeval de diversi-
~ teitsfactor werkt, draagt deze er ongetwijfeld toe bij de financiering
van noodzakelijke vervangingen te vergemakkelijken.
Van de andere kant zal het weinig toelichting behoeven - in zover
wijk ik af van Groeneveld en hel ik over naar de door Van Berkum
c.s. verkondigde opvatting - dat men op de ruimte in de toegepaste
afschrijvingen niet onder alle omstandigheden kan vertrouwen en
dat de verscheidenheidsfactor in het algemeen niet optimaal en soms
maar in heel geringe mate werkt. Deze feiten nopen tot het treffen
van voorzorgsmaatregelen ten einde aan onberekenbare bedrijfs-
situaties het hoofd te bieden of inet andere woorden om eventuele
duurdere of vroegere vervanging dan voorzien was, te kunnen finan-
cieren.
Op deze plaats moet echter worden herhaald hetgeen ik in ~ 44
meer uitvoerig heb belicht, namelijk dat elke onderneming haar
financiële structuur reeds bij voorbaat op dergelijke onvoorzienbare
omstandigheden dient in te stellen. Passieve reservering komt in dit
verband als financieringsbron eerst in aanmerking voor zover de,
aanvankelijk met externe middelen gefinancierde, reserve-activa on-
toereikend worden geacht om aan verhoogde aanspraken op liquide
middelen het hoofd te bieden.
Overigens leert de realiteit, dat de voortschrijdende mechanisering,
alsmede het in de laatste jaren steeds verder opgelopen prijsniveau
bij tal van ondernemingen tot aanvulling van de actiefreserves hebben
gedwongen. Deze aanvulling is veelal door winstinhouding, dus met
behulp van passieve reserves, bewerkstelligd geworden.
Uit rendementsoogpunt bezien is deze financieringswijze zeer
wel verklaarbaar daar immers dergelijke reserve-activa de rentabili-
teit van het bedrijf niet vergroten, doch slechts voor daling behoe-
Voor het bedrag van deze „ruimte", waarvan de omvang op het moment van de af-
schrijving totaal onbekend is - zelfs naar het bestaan ervan kan meestal slechts worden
gegist - vindt aldus, zij het meer onbewust dan bewust, geheime reservering plaats.
De opvatting volgens welke er eerst van geheime of stille reservering sprake kan zijn
buiten de grenzen van een verantwoord stelsel van winstberekening (N. J. Po~n1c: Geheime
reserveringen, geheime en stille reserven, opgenomen in de bundel „Vijf en twintig jaren
maandblad voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde", p. 288) of, in een andere
versie, dat de balans stille of geheime reserves bevat voor zover de daarin verwerkte
afschrijvingen afwijken van de in de kostprijs gebezigde calculatorische afschrijvingen
(P. P. vnta Bewctn.~: De relativiteit van het kapitaal, Diesrede Tilburg 1946, p. 15) gaat
in feite dan ook niet geheel op.
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den 1. Ze zijn nodig om het bedrijf „up to date" te houden, om tech-
nische vernieuwingen te kunnen invoeren zonder dat in het algemeen
van expansie kan worden gesproken 2; alleen handhaving van de
relatieve positie van het bedrijf wordt beoogd 3. Winstinhouding zal
daarom bij voorkeur de middelen ~erschaffen voor aanvulling of
uitbreiding van de actiefreserves.
~ 58. i~orm van deze aanvullende reservering
Met betrekking tot de reserveringsvorm is Van Berkum van oordeel,
dat de hier bedoelde aanvullende voorzieningen in verband met de
onzekere economische ontwikkeling - die de onderneming kan
plaatsen voor onverwachte en onvermijdelijke depreciatieverliezen
en voor de bekostiging van aanschaffingen, welke niet uit de normale
afschrijvingen bestreden of verdiend kunnen worden - het meest
doeltreffend op bedekte wijze, in dit geval door extra-afschrijvinl;en,
kunnen geschieden. Geheime en stille reserves lenen zich hiertoe, zijns
inziens, beter dan open reserves, „aangezien de aantasting van deze
laatste naar buiten tot onjuiste gevolgtrekkingen aanleiding zou kun-
nen geven". De mening van F. Schmidt, dat alle eerlijke doeleinden
door stille reserves nagestreefd ook met open reserves bereikbaar
zijn, berust volgens Van Berkum dan ook op een miskenning van
reële bedrijfseconomische overwegingen. Geheime en stille reserves
kunnen in zijn opvatting tot behoud van de solvabiliteitsverhoudingen
een nuttige functie vervullen. Zij vormen, zo zegt hij, „de logische
consequentie uit het principe der voorzichtigheid" 4.
i
s
P. P. vnx Bexxumf: De relativiteit van het kapitaal (Diesrede Tilburg 1946, p. 16, 17).
In de praktijk zal vernieuwing menigmaal een zekere uitbreiding van de capaciteit ver-
eisen. De technische expansie draagt dan een gedwongen karakter. Terecht wijst Petrrr er
op, dat de technische ontwikkeling veelal zal leiden tot een vergroting van de optimale
bedrijfsgrootte. „Het is denkbaar", aldus Ptturr, „en de praktijk laat daarvan genoeg
voorbeelden zien, dat de kostenverschillen tussen grotere en kleinere bedrijven zo groot
worden, dat alleen een ontwikkeling tot een groter bedrijf continulteitsmogelijkheden
biedt. Indien voor een dergelijke expansie onmogelijk voldoende middelen van buiten
af kunnen worden aangetrokken, dan leidt een dynamisch continulteitsbegrip tot de nood-
zaak van winstinhouding" (B. P2u1'r: Subjectieve schattingen en beleidselementen bij
winstbepaling en winstbestemming, Diesrede Rotterdam 1954, p. 20).
K. W. A. BEttvoEis: Bonusaandelen en stockdividenden, p. 31, 32.
P. P. vwlv Bexxtrnt: De relativiteit van het kapitaal (Diesrede Tilburg 1946, p. 16).
Zonder overigens aan te geven waarom hij de bedekte votTrt verkiest boven de open
verantwoordingswijze, spreekt ook DE BeuYrt zich uit voor een combinatie van ver-
vangingswaarde-afschrijvingen en extra-afschrijvingen ter aanpassing aan wijzigingen
in de marktsituatie (P. M. os Bxtm: De invloed van het prijsniveau op de balans-
waardering, Economie 1953~54, p. 35).
In 1954 verklaarde de Voorzitter van de Raad van Bestuur van Philips' Gloeilampen-
fabrieken N.V., dat in bepaalde gevallen een conservatieve waardering, waardoor zekere
onzichtbare reserves ontstaan, behoort tot goed koopmansgebruik, omdat de latente
risico's nooit uitputtend in de jaarrekening kunnen worden opgenomen (W. N. A. F. H.
STO[cvis: Enige beschouwingen naar aanleiding van een rede, Maandblad voor Accoun-
tancy en Bedrijfshuishoudkunde 1954, p. 355).
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Dat de gesluierde boekingswijze onder alle omstandigheden het
meest voor de hand liggende systeem is, zou ik niet willen beweren.
De vermindering van een open reserve houdt niet voor elke onder-
neming een gevaar in voor de kapitaalverkrijging. Met J. L. Mey
ben ik van mening, dat de keuze tussen geheime en open reservering
meer een kwestie is van opportuniteit. Overigens acht Mey de ge-
heime reservering in het algemeen in zover minder gelukkig, dat deze
handelwijze wel wat te veel vergt van de intuïtie van de ondernemer;
de ondernemer dient zich dan immers niet alleen af te vragen welk ge-
deelte van de winst ter dekking van nog onvoorzienbare offers in het
bedrijf moet worden gehouden, maar ook hoe dit gedeelte zou moeten
worden verbijzonderd over de verschillende productiemiddelen,
m.a.w. in hoeverre die productiemiddelen afzonderlijk in de toekomst
nog offers zullen veroorzaken, die, waren ze van te voren bekend
geweest, ten laste van het heden hadden moeten komen. Dit pleit
volgens Mey voor open reservering 1.
Hiervoor vermeldde ik reeds, dat Groeneveld het opnemen van
de herwaarderingsreserve in het geheel niet bezwaarlijk acht voor de
toekomstige bedrijfsuitoefening. Hij staat deze verantwoordingswijze
echter ook uitdrukkelijk voor op grond van zijn bepaalde instelling
~ ten aanzien van de functie van de balans. Groeneveld ziet de publieke
balans principieel gericht op de vaststelling van het inkomen 2.
Dit standpunt inzake de hoofdbetekenis van de balans moge
juist zijn, niet is in te zien, dat hiermede slechts de open vorm van
reserveren verenigbaar is. Terecht heeft J. L. M~ naar aanleiding
van deze zienswijze van Groeneveld opgemerkt, dat het toepassen
van de vervangingswaardetheorie voor de periodieke winstbepaling
niet behoeft te impliceren, dat men de activa steeds tegen vervangings-
prijzen op de balans opneemt, of inet andere woorden, dat een af-
zonderlijke vermelding van de vermogensegalisatierekening 3 voor
de functie van de jaarrekening ter bepaling van de winst niet nodig is.
Men zou immers, zo zegt hij, de activa .ook met- een tot het bedrag
van de vermogensegalisatie verminderde waarde..kunnen opnemern.
Opnemen tegen vervangingsprijzen geschiedt volgens J. L. Mey dan
~ ook in het algemeen niet ter wille van de winstbepaling, maar omdat
men een zo goed mogelijk beeld wil geven van de toestand van het
1 Gedachtenwisseling Accountantsdag 1953 (De Accountant 1953~54, p. 425).
2 G. L. GxoExsvELn: Nieuwe tendenties in de gepubliceerde jaarrekening (Prae-advies
Accountantsdag 1953, opgenomen in „De Accountant" 1953~54, p. 8).
' J. L. MEY geeft aan de naam vermogensegalisatierekening de voorkeur boven de naam
reserve herwaardering, omdat er volgens hem hier geen sprake is van een reserve in de
gewone zin van het woord. Zie ook ~ 55.
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vermogen, naar grootte, wijze van aanwending en verkrijging 1.
Het is in dit verband wellicht interessant mede kennis te nemen
van de opvatting, welke door de Voorzitter van de Raad van Bestuur
van Philips' Gloeilampenfabrieken N.V. omtrent de jaarrekening
naar voren is gebracht. Blijkens een door deze in 1954 uitgesproken
rede streeft de bedrijfsleiding van dit concern ernaar in haar jaar-
rekening een „aanvaardbaar beeld" te geven zowel van de vermogens-
positie2 als van het behaalde resultaat. Het streven naar het verstrek-
ken van zo reëel mogelijke cijfers mag er, volgens hem, echter niet
van weerhouden in bepaalde gevallen conservatief te waarderen,
waardoor ook zekere onzichtbare reserves ontstaan. Zoals ik reeds
terloops opmerkte acht hij dergelijke reserves te behoren tot goed
koopmansgebruik, omdat de latente risico's nooit uitputtend in de
jaarrekening kunnen worden opgenomen. Een voorwaarde hierbij
is echter, naar zijn mening, dat deze reserves niet in zodanige omvang
worden gecreëerd en gebruikt, dat het beeld van de vermogenspositie
en het resultaat onaanvaardbaar zou worden beïnvloed 3.
Een in de zin van Groeneveld opgestelde balans geeft ontegenzeglijk
een zeker inzicht in de wijze van aanwending en verkrijging van het
in het bedrijf gebonden kapitaal. Een dergelijke balans maakt ook
een vergelijking mogelijk van dit kapitaal met het in een bepaald
jaar behaald resultaat. Zij biedt echter geen betrouwbaar houvast
omtrent het gehalte van de kapitaalrekeningen, aangezien met
name de reserverekeningen - de vervangingsreserve niet uitge-
zonderd - zonder meer nog geen normaal renderend kapitaal uit-
drukken. Dit wil Van Berkum nu juist met de publieke balans berei-
ken; vo~ens hem dient de balans het minimaal aanwezige
eigen kapitaal aan te geven, dat economisch „zeker" en ren-
derend is; voor de herleiding van onzekere elementen tot zekere
waarden acht hij in het bijzonder een taak voor de stille en geheime
reserves weggelegd 4. De door mij weergegeven opvatting van de
Voorzitter van de Raad van Bestuur van Philips' Gloeilampenfabrie-
ken N.V. neigt in deze richting.
Gedachtenwisseling Accountantsdag 1953 (De Accountant 1953~54, p. 421, 422).
Er moet, aldus genoemde voorzitter, een zodanige specificatie van het vermogen en de
kapitaalcomponenten, alsmede toelichting omtrent de grondslagen van waardering worden
gegeven, dat inzicht wórdt verkregen in de solvabiliteit en de liquiditeit.
De hier bedoelde aan de vermogensverantwoording te stellen eisen zijn letterlijk over-
genomen in het Rapport van de Commissie Jaarverslaggeving van de vier werkgevers-
verbonden in Nederland (Rapport, p. 8). Aldaar wordt gesproken van een „getrouw
beeld" van de samenstelling van het vermogen.
De aanhalingen zijn door mij ontleend aan W. N. A. F. H. STOxvis: Enige beschouwingen
naar aanleiding van een rede (Maandblad voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde
1954, p. 354, 355).
P. P. vnx Batxtiht: De relativiteit van het kapitaal (Diesrede Tilburg 1946, p. 18).
a
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,:' ~ 59. Samenvatting van aan de daggetreden grondslagen
~ In de binnen dit hoofdstuk gegeven beschouwingen zijn v~rschillende
bijzondere factoren aan de dag getreden, die een verklaring geven voor
de noodzaak of wenselijkheid van (passieve) reservering.
Zo breng ik in herinnering, dat het bedrag van de niet gerealiseerde
waardestijging zich uit de aard der zaak niet voor uitkering leent. Voor
zover de gestegen waarde wel in geld is vrijgekomen, wordt door de
inhouding hiervan het gevaár omzeild, dat anders wellicht niet vol-
doende middelen voor de voortzetting van het bedrijf op de bestaande
voet kunnen worden verkregen. Indien de waardestijging eerst in de
latere levensperiode van de vaste activa is opgetreden en de diversi-
~ teitsfactor niet of slechts in geringe mate werkt, zal het aldus gereser-
veerde waardeverschil in het algemeen ontoereikend zijn en uit de
winst aanvulling behoeven.
Bij de bespreking van de verantwoordingswijze van de vervangings-
reserve en van de reserve in verband met onvoorziene gebeurtenissen
kwam aan het licht, dat de gevo~ligheid van credietverschaffers
voor zichtbare vermogensdalingen de voorkeur doet geven aan de
bedekte reservevormen; in hoofdstuk 9 zal aan het solvabiliteits-
aspect nader aandacht worden besteed. Een zekere weerstand om de
vervangingswaarde, gezien haar meestal árbitraire karakter, bloot te
geven, werkt de geheime of stille vorm mede in de hand.
~~ Verder bleek, dat bij behoefte aan meer geldmiddelen voor ver-
vanging ook rendementsoverwegingen voor reservevorming pleiten.
Machtsfactoren, die bij de keuze uit de verschillende mogelijkheden
tot middelenverkrijging eveneens een rol kunnen spelen, traden in de
gegeven uiteenzettingen nog nauwelijks naar voren; ik stel me voor
deze in hoofdstuk 10 afzonderlijk te bezien.
Min of ineer bewust ligt aan de reservering in verband met de ver-
vangingsnoodzaak veelal nog een ander principe ten grondslag,
hetwelk ik thans afzonderlijk wil omlijnen.
~ 60. Verantwoordelijkheid voor eigen instandhouding en ontwikkeling
als zelfstandig reservemotief
Onafhankelijk van het bestaan en de werking van de boven gereca-
pituleerde factoren wordt reservering vaak inhaerent geacht aan
de moderne onderneming.
Degenen, die reservering door een bedrijf als het ware vanzelf-
sprekend vinden, steunen daarbij op het karakter van de moderne
onderneming als zelfstandige organisatie van kapitaal en arbeid,
waaraan het winststreven ten grondslag ligt. Het wordt namelijk in
overeenstemming geacht met het wezen van het moderne onder-
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nemingsorganisme, dat zij uit haar inkomsten allereerst de voort-
zetting en groei verzekert vooraleer er van winstuitkering sprake zal
zijn. Aldus gesteld neemt reservering een eigen plaats in het levens-
proces van de onderneming in.
Geheel afgezien van de vraag of het b~nodigde grotere kapitaal
al dan niet van aandeelhouders of credietverschaffers zal kunnen wor-
den verkregen en of machtsfactoren dan wel fiscale invloeden wel-
licht voor reservering pleiten, wint de gedachte veld, dat een onder-
neming uit haar inkomsten zelf de noodzakelijke vernieuwingen en
uitbreidingen, welke in de lijn der ontwikkeling passen, moet kunnen
financieren. Het in het bedrijf via de afschrijvingen vrijkomende
bedrag van de waardestijging van activa vraagt in deze gedachtengang
trouwens logisch om inhouding ten behoeve van latere herinvestering.
Het zojuist weergegeven standpunt vormt bij tal van bedrijfs-
leidel-s de achtergrond van hun handelen. In moderne statutaire
redacties vindt het steeds meer zijn reflex; deze weerspiegelen de ten-
dens om aan het bestuur de vaststelling van de nodige voorzieningen
- en daarmede van de uitkeerbare winst - over te laten. „De af-
schrijvings- en reserveringspolitiek, die in de moderne onderneming
wordt toegepast", schrijft Cobbenhagen, „is er geheel op bedacht
om van de gemaakte overschotten allereerst de onderneming toe te
voeren, hetgeen nodig wordt geacht voor haar behoud en uitbrei-
ding" 1. In dezelfde geest wordt in het Rapport van de ministeriële
Commissie Bezitsspreiding onder winst - bedoeld wordt uitkeerbare ~
winst - verstaan „het netto-overschot boven alle kosten en inhou- ~
dingen, welke naar goed koopmansgebruik in de onderneming moeten '
worden aangewend om het productie-apparaat in stand te houden
c.q. uit te breiden" 2.
Hoewel er bij particuliere bedrijven ook los van de in deze paragraaf
uiteengezette opvatting nog verschillende bijzondere argumenten voor
reservering kunnen worden aangevoerd zal in deel III blijken, dat de
zienswijze over reservevorming, welke uitgaat van de eigen verant-
woordelijkheid van de onderneming voor haar instandhouding en
ontwikkeling, van doorslaggevende betekenis is voor de rechtvaar-
diging van reservering bij bepaalde overheidsbedrijven.
' M. J. H. CosaexxAGEx: De verantwoordeGjkheid in de onderneming, p. 31.
- Interim-rapport der ministeriële Commissie Bezitsspreiding over „Het vraagstuk der
winstdeling", 1952, p. 76.
Meer begrensd is het winstbegrip, dat in het Rapport van de Commissie voor de fiscale
conjunctuurpolitiek (van de Vereniging voor Belastingwetenschap) wordt gehanteerd




~ 61. De waarborgfunctie van reserves
In de hoofdstukken 6 en 8 trad reeds hier en daar het solvabiliteits-
aspect van de reservering aan de oppervlakte. Wanneer reserve-
vorming plaats vindt om een soepel functioneren van het bedrijf te
verzekeren of inet het oog op de vereiste instandhouding van een
rendabel productie-apparaat, dus om te voorkomen dat het voor een
renderende bedrijfsvoering noodzakelijke goederen- en geldcom-
plex wordt aangerand, heeft zulks grote betekenis voor de waarborg
aan kapitaalverschaffers 1. Deze is immers meestal practisch ondenk-
baar zonder een renderend en goed geoutilleerd bedrijf.
Ook bleek in het vorige hoofdstuk, dat de financieringsstructuur
en in het bijzonder de beschikking over crediet van belang kunnen
zijn voor de vraag of de reservering in verband met vervanging op
open dan wel op bedekte wijze zal moeten geschieden.
Wanneer in de komende uiteenzettingen de reservevorming meer
in het bijzonder wordt beschouwd vanuit de gezichtshoek van de
waarborg aan kapitaalverschaffers, dan kan in het algemeen worden
gesteld, dat ingehouden winst het draagvlak vergroot van de kapitaal-
groep, die het eerste risico in de onderneming draagt. Zïj helpt daar-
door de onderneming de kapitaalverliezen op te vangen zonder dat
het van aandeelhouders of credietverschaffers aangetrokken kapitaal
behoeft te worden aangesproken. Aldus draagt de reservering bij tot
de handhaving van evenwichtige verhoudingen tussen eigen en vreem-
de middelen, hetgeen vooral aan de aantrekking van deze laatste
ten goede komt.
De betekenis van de winstinhouding voor het instandhouden van
het aandelenkapitaal, en via dit doel tot bescherming van crediteuren,
wordt o.m. in recente publicaties van Bervoets en Van Berkum
speciaal belicht. Bervoets noemt het de functie van het aandelen-
C kapitaal : te dienen als uiterste waarborg, die steeds intact mcet
blijven 2. Reservering draagt hiertoe bij. In dezelfde geest merkt
Van Berkum op, „dat het gezond en economisch reëel is, wanneer
het nominale kapitaal steeds omgeven blijft van ruime reserves
' Zie o.m. Varr Keret, over de waarborgfunctie van het „actieve reservekapitaal" (A. B. A.
vAN K~[.: Schetsen uit de financiering der onderneming, p. 107).
' K. W. A. BExvoErs: Bonusaandelen en stockdividenden, p. 23, 24.
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(open en stille), die, ondanks de schommelingen in het ondernemings-
resultaat, door hun aanwezigheid een niet te hoog opgevoerd nomi-
naal kapitaal een goede kans geven ook bij minder goede gang van
zaken op rendementsbasis te blijven en een volwaardig kapitaals-
karakter te behouden". „Des te beter hieraan is voldaan", zo schrijft
hij, „des te effectiever de regel van wet en traditie, het nominaal
kapitaal te doen strekken om het vermogen als waarborg voor cre-
diteuren in stand te houden, tot zijn recht komt" 1.
~ 62. Het solvabiliteitsmotief in de wet
In ~ 47 bracht ik reeds de bepaling ter sprake, die in de Wet op de
Naamlooze Vennootschap van 1928 aan de reservering is gewijd,
waarbij ik er op wees, dat hieraan in tegenstelling tot de vroegere
regeling in het Wetboek van Koophandel niet meer de vrees voor
liquiditeitsverstoringen in het middelpunt werd geplaatst, doch waar-
schijnlijk aan het solvabiliteitsmotief een belangrijké betekenis werd
gehecht.
De bedoelde bepaling (artike142e) luidt: „Indien blijkens de vast-
gestelde winst- en verliesrekening over eenig jaar verlies geleden is,
hetwelk niet uit eene reserve bestreden of op andere wijze gedelgd
wordt, geschiedt in volgende jaren geen winstuitkeering zoolang zoo-
danig verlies niet is aangezuiverd". De gemaakte winst moet dus
zolang worden ingehouden 2. De vermelde bepaling staat echter aan
de winstuitkering niet in de weg, indien er tot dekking van het verlies
slechts een agio-reserve van voldoende grootte is 3. Ten aanzien van
het door aandeelhouders bijeengebrachte kapitaal heeft bij de wet-
gever dus kennelijk slechts de bescherming van de ~.waarde
van het aandelenkapitaal voorgezeten 4. De liquide middelen onder-
gaan door een dergelijke handelwijze immers geen enkele ver-
betering.
Van Ketel heeft uiteengezet, dat het huidige artikel 41b van het
WetboekvanKoophandel, ingeval van gehele of gedeeltelijke teruggave
van hetgeen op aandelen is gestort, verkapt - namelijk door verplichte
' P. P. vntv BeRKUM: De kapitalisatie van de naamloze vennootschap (De Naamlooze
Vennootschap 1952-1953, p. 190).
s Volgens B[.ont mag men dan met het volste recht van „forced corporate savings" spreken
(F. W. C. BioM: Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der
bedrijvigheid, p. 56).
' J. L. MeY Jr en P. M. M. H. Srn;t: Theoretische bedrijfseconomie II, 1947, p. 135.
' Dat een dergeGjk streven weinig is afgestemd op ~n tijd van onstabiel prijsniveau kaa
hier verder buiten beschouwing blijven.
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statutaire bepalingen - tot reservering dwingt 1. Ook hier vormt
de vrees voor aantasting van het risicodragend kapitaal de achter-
grond 2.
~ 63. Enkele reserverekeningen waarbij de solvabiliteitsgedachte
overheerst
Als voorbeeld van een open reserverekening, welke o.m. ter verlies-
dekking dient en waaraan in dat verband niet de liquiditeits- maar
juist de solvabiliteitsoverweging ten grondslag ligt, kan de reserve
voor koersverschillen op effecten worden genoemd. Deze reserve,
die gewoonlijk uit de koerswinst wordt gevormd, voorkomt, dat het
verschafte nominale kapitaal wordt aangetast door eventuele ver-
liezen, welke uit een koersdaling van effecten voortvloeien. Van der
Heyden typeert dit door te schrijven, dat zij „den invloed matigt,
welke de in volgende jaren wellicht nodig blijkende afschrijvingen op
beleggingen zouden medebrengen" 3.
Analoge opmerkingen kunnen worden gemaakt ten aanzien van
elke andere reserve tegen prijsdaling 4.
Kreukniet en De Jongh maken nog gewag van de reserve voor
toekomstige afschrijving 5. Deze heeft volgens hen tot doel „te voor-
zien in de dekking van een normale bedrijfslast, voor het geval dat
deze door omstandigheden van welken aard ook niet door het bruto
' Artikel 41b luidt: „Geheele of gedeeltelijke teruggave van hetgeen op aandeelen is ge-
stort is geoorloofd, indien en voorzooverre er zuivere winst is en indien tevens in de
akte van oprichting is voorzien in welke mate en op welke wijze zulks zal kunnen ge-
schieden". Voor een nadere beschouwing en een voorbeeld: zie A. B. A. vAN KErEI.:
Inwerking van de economische evolutie op wet en statuten der naamlooze vennootschap,
p. 132-134.
2 In verschillende buitenlandse wetgevingen (o.m. die in Duitsland en Engeland) is deze
bijzondere reservevorming bij kapitaaGnkrimping door amortisatie meer rechtstreeks
geregeld. Bovendien stellen verschillende buitenlandse wetgevingen (o.m. die in Belgié,
Denemarken, Duitsland en Frankrijk) een algemene reserve-eis tot dekking van verliezen
(A. B. A. VAN KETEt.: Inwerking van de economische evolutie op wet en statuten der
naamlooze vennootschap, p. 129-131). In Nederland is dit niet het geval. Integendeel,
ons Wetboek van Koophandel stelt de volledige uitkering van de gemaakte winst zelfs
als regel: „Voor zooverre bij de akte van oprichting niet anders is bepaald, komt de winst
den aandeelhouders ten goede", aldus artikel 42d Wetbcek van Koophandel. Reservering
is in ons wettelijk systeem dus als uitzondering gedacht en moet statutair geregeld zijn
of wellicht met gcedkeuring van alle aandeelhouders geschieden, wil zij rechtsgeldig
kunnen plaats vinden (W. C. L. vAN nER GRIxTEx: De juridische betekenis van reserves,
De Naamlooze Vennootschap 1951-1952, p. 2). In de praktijk is de mogelijkheid tot
reservevorming echter vrijwel algemeen in de statuten geregeld.
3 E. J. J. vAN nER HEYnEx: Handboek voor de naamlooze vennootschap naar Nederlandsch
recht, Se druk, bewerkt door W. C. L. vnx veR GRIxrEx; 1950, p. 520.
' Als verliesdekkingsreserves worden deze reserves alleen door het solvabiliteitsmotief
beheerst. Voor zover deze reserves mede dienen ter financiering van een grotere financiële
vastlegging in bedrijfsactiva spelen daarnaast liquiditeits- en eventuele andere over-
wegingen een rol. Zie hieromtrent hoofdstuk 8.
B W. KREUKNIEI' Cn B. H. DE ]oxcx: Depreciatie en reservefondsen, p. 59.
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exploitatie-overschot zou zijn gedekt". Zij voegen hieraan toe, dat
zij dus feitelijk neerkomt op „een reserve, welke onder bepaalde
omstandigheden aangesproken kan worden tot het verrichten van
niet door de behaalde netto-winst veroorloofde uitkeringen aan de
winstberechtigden, tot een maximum, gelijk aan het bedrag der
benoodigde afschrijvingen". Een reserve onder de boven aangegeven
benaming zal in het algemeen weinig voorkomen 1.
Dezelfde opmerking kan worden gemaakt bij de door Blom ver-
melde reserve tegen toekomstige verliezen z.
~ 64. Dividendnivellering en verliesdekking
Indien de reservering in de naamloze vennootschap dienstbaar wordt
gemaakt aan een politiek van gelijkmatige uitkeringen aan de aan-
deelhouders, sluit zij de aanzuivering van toekomstige verliezen mede
in. Geen winst mag immers worden uitgekeerd zolang er nog verliezen
te boek staan.
De winstinhouding beoogt dan echter meer dan alleen de hand-
having van het nominaal verschafte kapitaal. Zij gaat nog een stap
verder door bovendien de uitkering van een stabiel dividend te be-
werkstelligen. In feite vinden er dan verschuivingen in de uitkeringen
plaats. Dank zij de ingehouden winstmiddelen is het mogelijk in
volgende jaren uitkeringen te doen zonder dat de exploitatieresultaten
in die jaren zulks toelaten. „Consequent doorgevoerd houdt divi-
dendnivellering in", schrijft Van Berkum, „het putten uit in goede
jaren gemaakte reserves ten einde een betrekkelijk klein dividend in
een slecht jaar té ondersteunen" 3.
~ 65. Betekenis van dividendnivellering voor de aantrekking van aan-
delenkapitaal
Voor institutionele beleggers, die op de kapitaalmarkt in de loop der
jaren een steeds belangrijker groep zijn gaan innemen, komen geen
of slechts in zeer beperkte mate beleggingsmogelijkheden in aan-
merking, die een telkens wisselend inkomen afwerpen. Hetzelfde
geldt in het algemeen ook voor de vele bezitters van betrekkelijk
kleine vermogens. Gelijkmatige uitkeringen op de aandelen - waar-
door deze de vaste rentedragende fondsen benaderen - nemen voor
de hier bedoelde categorieën van kapitaalaanbieders een ernstig
' Op de balans per 1 Januari 1953 van de N.V. Koninklijke Nederlandsche Zoutindustrie
is een „reserve voor afschrijvingen" (groot f2.700.000) opgevoerd, bestemd voor toe-
komstige afschrijvingen op nog te verrichten uitbreidingen, alsmede een „afschrijving
op ín bestelling zijnde machinerieén en installaties" (groot f 1.450.000).
2 F. W. C. BLOna: Ondernemirígsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der
bedrijvigheid, p. 60.
' P. P. vnN BERxuM: De relativiteit van het kapitaal (Diesrede Tilburg 1946, p. 18).
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beletsel weg om in aandelen te beleggen en aldus het „eerste risico"
in de onderneming te dragen 1.
Met een politiek van dividendstabilisering wordt derhalve de moge-
lijkheid voor de onderneming om in de toekomst aandelenkapitaal
aan te trekken begunstigd. Om de emissiecapaciteit der onderneming
niet te bederven is het, volgens Blom, de hoogste wijsheid aandeel-
houders „een matige rente op hun participatie" uit te keren. Prac-
tisch houdt dit in, zegt hij, „dat fluctuaties der winsten in hoofdzaak ten
bate respectievelijk ten laste der ondernemingsbesparingen komen" 2.
Van Keep is overigens van mening, dat de belangen van aandeel-
houders in het algemeen het beste zijn gediend met een niet te gepro-
nonceerde dividend-egalisatiepolitiek. Door grote schommelingen in
de dividenddeclaraties te voorkomen wordt het beleggingskarakter
van het aandeel gerespecteerd en wordt tevens rekening gehouden
met het verlangen der aandeelhouders naar onverwachte bijzondere
uitkeringen. Om deze laatste bijzondere kans wordt volgens Van Keep
veelal de voorkeur gegeven aan belegging in aandelen boven die in
vaste rente dragende fondsen 3.
~ 66. Onderkapitalisatie en dividendnivellering
Bij een onderneming, die in sterke mate ondergekapitaliseerd is,
bestaat er in het algemeen minder aanleiding tot speciale winst-
inhouding voor dividendnivellering. Van Berkum spreekt in dit
verband van het dividendpolitieke nut van onderkapitalisatie. „Wan-
neer eenmaal", aldus Van Berkum, „door winstinhouding uitbrei-
dingen zijn gefinancierd en daardoor het kapitaal, waarover dividend
wordt gedeclareerd, veel kleiner is dan het totale productief geïnves-
teerde kapitaal, kan een zekere stabilisatie der uitdelingen reeds
bereikt worden zonder dat daarbij apartelijk in gunstige jaren snel
realiseerbare waarden opzij worden gelegd voor het moment, dat
het nodig is het dividend in een slecht jaar te ondersteunen" 4. Indien
door willstinhouding een toestand van onderkapitalisatie is ontstaan,
Zie o.m. F. W. C. Bc,ont: Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de om-
vang der bedrijvigheid, p. 6l, 89, 142; F. W. C. BLOaf: In hoeverre is zelffinanciering
geoorloofd? (De Naamlooze Vennootschap 1951, p. 66); J. L. Mer Jr en P. M. M. H.
Sxet: Theoretische bedrijfseconomie II, 1947, p. 136, 137.
Ook zijn stabiele winstuitkeringen onder invloed van de hoge progressieve tarieven der
inkomstenbelasting voor ~de bezitters van grote vermogens van belang geworden. Om
die reden kunnen deze dus voorkeur hebben voor zulke aandelen. In dit geval geven echter
niet solvabiliteitsoverwegingen maar fiscale motieven de doorslag voor gelijkmatige
uitkeringen.
F. W. C. BLOM: Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der
bedrijvigheid, p. 90. In het „matige rente"-begrip ligt naar de mening van Bt,obf ook
de basis voor een „afnemende marginale dividendquote" bij stijgende winsten (p. 91).
A. C. M. vax KEer: De dividendpolitiek, p. 37, 38. '
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is volgens hem de kans dus groot, dat, hoewel het totale actief slechts
een geringe winst afwerpt, in zulke ongunstige jaren toch de minimum-
uitdelingen kunnen worden opgebracht. Een toestand van onder-
kapitalisatie is dus bevorderlijk voor het welslagen van een politiek
van dividendnivellering, die op haar beurt weer van belang is voor een
succesvol beroep op de aandelenmarkt.
Uiteraard mogen de onderkapitalisatie en de daaraan inhaerente
reservering dan niet een zodanige omvang aannemen dat zij de
goodwill van de onderneming op de aandelenmarkt uit dien hoofde
verspelen. Ik kom hier in ~ 77 nog nader op terug.
Overigens doet een toestand van onderkapitalisatie natuurlijk
niets af aan de noodzaak van een behoorlijke actiefreserve met
het oog op onvoorziene omstandigheden.
~ 67. Wijtie van reserveren voor nivellering van uitkeringen
Over de vraag of de winstinhouding voor nivellering van uitkeringen
op openlijke wijze moet geschieden of beter in de bedekte vorm kan
plaats vinden, wordt verschillend geoordeeld.
Blom spreekt zich in het algemeen uit voor open dividendreserves.
De bedekte vorm van dividendnivellering acht hij weinig raadzaam,
omdat het voeren van een politiek van gelijkmatige uitkeringen voor
het bestuur van de onderneming de „zware verantwoordelijkheid"
meebrengt een min of ineer gestabiliseerd dividend over een reeks van
jaren, bijv. gedurende een conjunctuurcyclus, uit te keren. Volgens
hem kan deze morele verantwoordelijkheid zove~l mogelijk worden
beperkt door het vormen van open dividendreserves, omdat de aan-
deelhouder dan tijdig kan ontdekken wanneer de bodem van de pot
in zicht mocht komen. Stabilisatie door middel van opzettelijke winst-
versluiering, waardoor de aandeelhouder het juiste inzicht wordt
onthouden, verzwaart zijns inziens volkomen nodeloos de morele
verantwoordelijkheid van het bestuur tegenover aandeelhouders 1.
Daarentegen geeft Van Keep, omwille van het belang van de
aandeelhouders, de voorkeur aan beïnvloeding van het ter beschik-
king gestelde winstsaldo. De uitkeerbare winst wenst hij tot het ter
verdeling beschikbaar gestelde winstsaldo te herleiden. Een andele
methode, zo schrijft hij, zou teveel gelegenheid laten voor acties van
aandeelhoudersgroepen met meer speculatieve interesse en van indi-
viduele aandeelhouders-beleggers, die anders zoudep menen, dat het
' F. W. C. Bt.omt: Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der
bedrijvigheid, p. 61; F. W. C. BLOn~: In hoeverre is zelffinanciering geoorloofd? (De
Naamlooze Vennootschap 1951, p. 6~). Het gestabiliseerde dividend moet volgens deze
schrijver ook tenminste in overeenstemming zijn met de verwachtingen, die eventueel
zijn opgewekt door de koers, waartegen recent aandelen zijn geplaatst.
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moment voor verkrijging van extra-inkomsten is aangebroken 1.
Wellicht ten overvloede vestig ik er de aandacht op, dat het boeken
van de voor nivellering van uitkeringen ingehouden winst op de
rekening dividendreserve niet de enige openlijke verantwoordings-
wijze is. Zij kan ook op de reserve voor bijzondere doeleinden plaats
vinden, terwijl de in ~ 63 vermelde reserverekeningen eveneens tot
dividendnivellering kunnen bijdragen.
Overigens zij opgemerkt, dat de rekening dividendreserve uit
juridisch oogpunt bezien nog geen schuld aan de aandeelhouders be-
tekent. Een zodanige rekening heeft slechts het karakter van dekkings-
instituut. Is in een vergadering van aandeelhouders aangenomen
een bedrag als dividendreserve op de balans te brengen, dan heeft
een volgende aandeelhoudersvergadering weer het recht aan deze
re~erve een andere bestemming te geven. Er is dus geen individueel
recht van de aandeelhouders maar een collectief recht van de ver-
gadering 2.
'eschikbaarheid der reservemiddelen voor nivelleringsdoeleinden
de aan haar functie te kunnen beantwoorden zal de nivell~rings-
reserve in liquide middelen of in gemakkelijk realiseerbare activa be-
schikbaar moeten blijven. Haar bedrag zal slechts tijdelijk voor
financieringsdoeleinden in het bedrijf mogen worden gebruikt. De
in de ~ 6 en 46 gegeven beschouwingen over de bewaringsvorm van
reserves, welke met het oog op bijzondere bedrijfsomstandigheden
worden aangehouden, zijn hier van toepassing.
De reserveringsvorm is in beginsel van geen invloed op de beschik-
baarheid van de gereserveerde bedragen voor nivellerings- of li-
quiditeitsdoeleinden. Geheime of stille reserves in haar verschil-
lende ontstaansmogeliikheden kunnen in het algemeen even goed als
open reserves dienen om aan liquiditeitsmoeilijkheden het hoofd te
bieden of om de nivellering van uitkeringen te bewerkstelligen 3.
Beslissend is alleen de wijze waarop de - in welke vorm ook in de
onderneming gehouden - reservemiddelen zijn besteed of belegd.
Meer in het bijzonder gaat het daarbij om de vraag of deze in „com-
plementair verbonden bedrijfsactiva" '- hetzij vaste hetzij vlottende
activa - vastliggen dan wel in de eerder bedoelde activa, die voor de
bedrijfsvoering onder normale omstandigheden niet strikt nodig zijn.
I A. C. M. vnx KEer: De dividendpolitiek, p. 35, 38, 39.
' Zie ook p. 11 noot 4.
' De reserves, verband houdende met waardestijging van nood7akelijke bedrijfsactiva,
vormen in zekere zin een uitzondering.
' Deze uitdrukking is ontleend aan N. J. Po[.ntc: Geheime reserveringen, geheime en stille
reserven (opgenomen in de bundel „Vijf en twintig jaren maandblad voor Accountancy
en Bedrijfshuishoudkunde"). Zie ook p. 76 noot 1.
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Niettemin wordt ten aanzien van de geheime of stille reservering
door verschillende schrijvers, mijns inziens ten onrechte, een nauw
verband gelegd tussen de voltrekkingsvorm der reservering en de
beschikbaarheid van reserves voor nivellerings- of liquiditeitsdoel-
einden. Deze beschikbaarheid wordt dan vooral afhankelijk gesteld
van de al dan niet op korte termijn realiseerbaarheid van die activa,
waarop extra-afschrijvingen hebben plaats gevonden of waarvan de
vermelding op de balans achterwege is gebleven. De fout in de ge-
dachtengang is deze, dat de liquide middelen, die door realisering
of mobilisering van bedoelde activa kunnen worden verkregen, voor
zover ze de reserve bloot leggen, worden vereenzelvigd met de door
reservering ingehouden winstmiddelen. In dit verband verdienen de
opvattingen van Van Ketel en Polak bijzondere aandacht.
Van Ketel acht stille of geheime reserves, voor zover deze in het
„vastgelegde vermogen" schuilen, niet bruikbaar voor een politiek
van nivellering van bedrijfsuitkomsten, omdat ze niet of zelden
automatisch en geheim ter beschikking van het beheer komen.
Slechts bij uitzondering, zo schrijft hij, zal realisatie van het vast-
gelegde vermogen kunnen plaats vinden. Deze reserves hebben,
volgens hem, hoofdzakelijk betekenis voor een „constante expansie
der financiering". Geheime reserves in de beleggingsactiva of in de
omzet-activa - welke hij tezamen omvat met de term „mobiele
vermogen" - hebben zijns inziens noodzakelijk betekenis voor de
„rendementsstabiliteit", aangezien hier realisatie van het actief binnen
korte tijd automatisch en zonder stoornis plaats vindt. Ook hebben
bedekte passiefposten, volgens hem, veelal een mobiel doel; in dit
verband spreekt hij van stille reserves verscholen in „mobiele kapi-
taalbronnen" 1.
De gedachte, die door Van Ketel wordt gewekt, als zouden ge-
heime of stille reserves in vaste bedrijfsactiva niet bruikbaar zijn voor
nivellering van bedrijfsuitkomsten, terwijl zulks wel zou gelden ten
aanzien van bedekte reserves in beleggingsactiva, vlottende bedrijfs-
activa of in passiefposten, lijkt mij bezien vanuit het oogpunt van
beschikbaarheid der reservemiddelen niet juist. Ze zou wel juist zijn,
indien eerstbedoelde geheime of stille reserves per se in het bedrijf
worden vastgelegd en laatstbedoelde beslist niet. In de praktijk kan
dit alleen worden beweerd, indien de reserve een gevolg is van niet
bijgeboekte waardestijging van bedrijfs- of beleggingsactiva; in het
ene geval zijn de reservemiddelen automatisch in „complementair
verbonden bedrijfsactiva" verankerd en kan er van liquide of spoedig
' A. B. A. vnrr Ket~eL: Inwerking van de economische evolutie op wet en statuten der
naamlooze vennootschap, p. 136, ]37; A. B. A. vnN KETEr.: Schetsen uit de financierin8
der onderneming, p. 378.
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realiseerbare middelen weinig sprake zijn 1, in het andere geval zijn
zij reeds bij voorbaat in liquide te maken activa belegd. Doch overi-
gens is het goed denkbaar, dat de door extra-afschrijvingen op vaste
bedrijfsactiva vrij gekomen middelen in liquide vorm beschikbaar
worden gehouden ten einde in minder rooskleurige jaren, waarin
met geringere afschrijvingen wordt volstaan, voor aanvulling van de
uitkeringen te kunnen dienen - dus om dan uitkeringen te kunnen
verrichten, die de werkelijk behaalde resultaten overtreffen, zij het
dan dat die bedrijfsuitkomsten door lagere afschrijvingen naar
buiten worden geflatteerd -, terwijl het ook mogelijk is, dat inge-
houden winstmiddelen, afkomstig uit stille of geheime reservering
door middel van onderwaardering van beleggingsactiva of van vlot-
tende bedrijfsactiva of door te hoge opvoering van passiva, in voor
de bedrijfsvoering benodigde activa worden besteed.
Doordat geheime of stille reservering, behoudens wanneer ze
verband houdt met waardestijging, steeds gepaard gáat met de in-
houding van liquide ml e en, can zij wel degelijk voor herstel van
de door verliezen teruggelopen liquiditeitspositie of voor aanvulling
van uitkeringen dienen, zolang althans het bedrag niet in noodzake-
ijke bedrijfsactiva is vastgelegd of voor delging van bedrijfsschulden
`is aangewend. Na zodanige vastlegging is het bedrag der winstin-
houding niet meer in contanten of in spoedig realiseerbare activa
beschikbaar.
De opvatting van Van Ketel kan ik wel onderschrijven in zover
hiermede bedoeld wordt, dat de bedekte reservering als uitvloeisel
van te hoge afschrijvingen op de vaste activa zich niet leent voor
dividendnivellering, omdat de vorming van een dergelijke reserve ge-
makkelijker aan de dag treedt dan wanneer zij plaats vindt onder de
post voorraden of debiteuren. Afwisseling van hoge afschrijvingen
Hier past de volgende voortreffelijke beschouwing van POLAK: „Wat doet het er toe
of een fabrieksgebouw voor veel hogere waarde kan worden verkocht of voor veel hogere
prijs zou moeten worden herbouwd dan het te boek staat, als het onverbrekelijk ver-
bonden is aan een grote verdere installatie, aan grote voorraden goederen, grote bedragen
uitstaande leverancierscredieten; grote verplichtingen tegenover personeel, cliënten en
andere relaties? Liquidatie, waarbij men de hoge waarde van het ene actief zou binnen-
halen, zou tal van andere complementair verbonden activa zodanig depreciëren, dat
er van de „reserve" wellicht niet veel overbleef. Wat brengt een goederenvoorraad op,
wanneer men het merk, de naam, de garantie niet handhaaft, welk percentage van de
goederendebiteuren komt binnen, als men niet meer levert, welke vergoedingen aan
werknemers schrijft de moraal voor, als men het bedrijf, wegens voordelige verkoop van
enige delen der installatie, opheft? ( N. J. Po[.AK: Geheime reserveringen, geheime en
stille reserven, opgenomen in de bundel „Vijf en twintig jaren maandblad voor Accoun-
tancy en Bedrijfshuishoudkunde", p. 290).
Overigens kan men zich bij de pessimistische verwachtingen omtrent de tcekomstige
rentabiliteitsontwikkeling, die er in een tijdperk van vertiezen veelal zijn, nog afgezien
van voorgaande zienswijze, zelfs niet zonder reden afvragen of de reserve niet geheel of
voor een belangrijk deel is weggesmolten.
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door lage afschrijvingen loopt nu eenmaal eerder in de gaten dan
manipulering met de waardering der voorraden of vorderingen.
Volgens Polak is er een effectieve 1 geheime reserve wanneer mid-
delen, „die niet direct voor de bedrijfsvoering worden vereist",
uit de verantwoording worden weggelaten, of daarin te laag opge-
voerd, of wanneer het wordt voorgesteld, alsof daartegenover een
verplichting aan derden bestond, die niet of niet in die mate werkelijk
is -. Naar mijn mening hangt de beschikbaarheid van de geheime
reserve echter af van de bestedingswijze der ingehouden winstmidde-
len. Zijn deze middelen in bedrijfsactiva vastgelegd, dan acht ik de
reserve als zodanig niet meer in liquide middelen beschikbaar. Dat
desondanks de geheim gehouden waarde der hier bedoelde activa
door afstoting of mobilisering in geld kan worden vrij gemaakt, staat
op zichzelf los van de reservering. De realiseerbaarheid van deze
activa was er ook zonder winstinhouding. Van beschikbaarheid der
reserve kan men hier slechts spreken, wanneer afgezien van de waarde
van het actief het bij de reservering ingehouden bedrag aan-
wezig is.
Met de voorbeelden, die Polak van effectieve stille reserves geeft,
kan ik mij beter verenigen. Een effectieve stille reserve acht Polak
aanwezig, „wanneer activa, die buiten het complex staan - of be-
stemd zijn daarbuiten te geraken, en die te eniger tijd voor afstoting
in aanmerking komen, zonder dat het voortbestaan van het complex
hun vervanging vereist - in waarde zijn gestegen, indien zij als zelf-
standig exploitatie-object of als verkoopbaar goed een hogere waarde
hebben verkregen, dan waarvoor zij werden en ook worden verant-
woord. Evenzeer indien schulden aan derden geringer zijn geworden
- door valutadaling of stijging van de rentestand - dan waarvoor zij
te boek blijven staan" 2. In deze voorbeelden is het bedrag der inge-
Volgens Vnrr BERKUM heeft Pot,ax in zijn beschouwingen over de ,effectiviteit" der
reserves eenzijdig de reserves op het oog, welke moeten voorkomen, dat de liquiditeits-
positie van de onderneming in slechte jaren wordt aangetast.
Terecht heeft eerstgenoemde er op gewezen, dat reserves veelal toch volkomen aan haar
doel kunnen beantwoorden, en derhalve effectief en reëel kunnen zijn, zonder dat het
aan het vermogen toegevoegde bedrag uit vlottende middelen of realiseerbare waarden
behoeft te bestaan. Hij wijst dan ten eerste op de reserves gevormd tot uitbreiding van
het productie-apparaat; deze zijn zelfs eerst dan effectief, wanneer zij de hoeveelheid
niet vlottende activa vergroten. Voorts vestigt hij de aandacht op de reserves, welke
strekken om de onderneming een hogere graad van credietwaardigheid en solvabiliteit
te verschaffen. Tenslotte vermeldt hij nog de reserves tot delging van bank- en obligatie-
schulden (P. P. vwN BERxt1M: Geheime en stille reserves, Economie 1939~40, p. 176, 177).
In al deze voorbeelden heeft de term effectief een veel ruimere inhoud dan in de gedachten-
gang van Poc.ax, omdat zij zich niet tot één doel van de reservering beperkt, maar in
beginsel elk doel van de reservering insluit.
N. J. Pot,nK: Geheime reserveringen, geheime en stille reserven (opgenomen in de bundel
„Vijf en twintig jaren maandblad voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde", p. 290).
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houden winstmiddelen immers belegd in activa die voor de
bedrijfsvoering niet strikt nodig zijn en uit dien hoofde beschik-
baar.
Ook kan ik wel meegaan met Polak in zijn beoordeling van de
effectiviteit van geheime en stille reserves bij credietinstellingen en
productie-ondernemingen. Terwijl de reserves bij credietinstellingen
in de opvatting van Polak vrijwel steeds effectief zijn, kan dit van de
reserves bij productie-ondernemingen zeker niet worden beweerd.
De reserves bij productie-ondernemingen zijn volgens hem vaak niet
effectief, omdat zij in het complex van bedrijfsbenodigdheden zijn
geïnvesteerd 1. Alleen voor zover er niet over is beschikt, zijn zij daar
van belang. Effectieve geheime reserves treft men, zo schrijft Polak,
nogal eens aan bij de periferie van de productie-ondernemingen, bijv.
bij haar pensioen-, voorzienings-, vernieuwings- en uitbreidingsfond-
sen 2. Bij de credietinstellingen daarentegen gaan de reserves nooit
in een complex op, maar zijn zij in afzonderlijk realiseerbare waarden
belegd. „Hier bestaat de mogelijkheid van gedeeltelijke liquidatie,
met haast oneindig kleine intervallen, zonder dat men daarin een be-
gin van afbraak van het bedrijf behoeft te zien", aldus Polak 1. Als
voorbeeld van een effectieve stille reserve noemt hij de tegen te lage
rentevoet berekende premiereserve bij de levensverzekeringsmaat-
schappij 2.
De in het verleden ingehouden winstmiddelen blijken op het moment
waarop deze voor dividendnivellering bij zouden moeten springen
lang niet altijd voor dit doel toereikend te zijn. De instandhouding
van het bedrijfscomplex vraagt dan menigmaal zoveel middelen, dat
er niets of niet voldoende beschikbaar is voor uitkering aan winst-
gerechtigheden.
Van Berkum constateert in wezen hetzelfde wanneer hij opmerkt:
„Het kan zijn, dat in een bepaald jaar de liquiditeit het niet toelaat
middelen tot het op peil houden van het dividend aan het bedrijf
te onttrekken, wat vooral het geval zal zijn als de leiding van mening
is, dat de aanspraken tot het op peil houden van het renderend ver-
mogen in de toekomst vastlegging of inhouding van deze middelen
in het bedrijf preferent doen zijn" 3. Bij een latere gelegenheid schrijft
hij in dit verband: „Van de hier bedoelde vorm - het in liquide
waarden aanhouden van een uitdelings(dividendreserve) - verwach-
ten wij voor de effectiviteit van de dividendegalisatie dan ook geen
1 N. J. Po~nx: Geheime reserveringen, geheime en stille reserven (opgenomen in de bundel
„Vijf en twintig jaren maandblad voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde", p. 287).
- idem, p. 291.
3 P. P. vnx BettxuM: De relativiteit van het kapitaal (Diesrede Tilburg 1946, p. 18, 19).
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noemenswaard voordeel, omdat in een depressiestadium, en bij aldien
de algemene liquiditeitspositie ongunstig is, de onderneming toch de
uitkeringen zal stoppen en deze liquiditeiten als welkome hulp aan
zich zal trekken" i.
~ 69. Betekenis van reservevorming voor de aantrekking van vreemde
middelen
In ~ 61 schetste ik dat de aanwezigheid van reserves in de onderneming
aan de verschaffers van vreemde middelen een extra waarborg geeft.
Met Van Berkum kan worden opgemerkt, dat de reservevorming voor
de veiligheid van crediteuren steeds een voordeel is, daar immers „de
innerlijke weerstandskracht tegen verliezen groter wordt en daarmede
het risico van onverhaalbaarheid van de vorderingen in beneden-
waartsche richting gaat" 2. In het algemeen versterkt de reservering
de mogelijkheid tot nakoming van de verplichtingen jegens de credi-
teuren.
Reeds eerder, namelijk in de ~~ 56 en 58, had ik de gelegenheid
te wijzen op de ratio van de bedekte vorm van reserveren in de ~' ~.
productie onderneming. Daarbij bleek, dat het gebruik maken of de:~!L~~
aantrekking van vreemde middelen de geheime of stille vorm van re- ~,,,'. ~~
servering uit voorzichtigheidsoverwegingen wenselijk kan maken. ~~ , `E
Het heeft geen zin thans in herhaling te treden van hetgeen ter plaatse :'
is gesteld. Ik meen op dit punt te kunnen volstaan met verwijzing naar
de boven aangegeven paragrafen.
Het is mijn bedoeling in het overige deel van dit hoofdstuk uit-
sluitend aandacht te wijden aan het belang van de reservering bij ban-
ken en verzekeringsmaatschappijen, alsmede aan de door deze
financiële instellingen gevoerde reservepolitiek.
~ 70. Gelijkmatige dividenden als vertrouwenselement bij crediet-
instellingen
Bij credietinstellingen wekken gelijkmatige dividenden in hoge mate
het vertrouwen van de deposanten, hetwelk :,en voorwaarde is voor
het behoud van de door hen ter beschikking gestelde gelden en de
verdere aantrekking ervan. Zonder dit vertrouwen is een gezonde
ontwikkeling van het bankbedrijf niet denkbaar. Sommige schrijvers
houden ter bereiking hiervan meer het oog gericht op stabiele koersen,
die door dividendnivellering in de hand worden gewerkt. Inderdaad
kunnen koersdalingen ongewenste reacties van de zijde der depo-
' P. P. vntv BeRxumt: Theorie van de dividendpolitiek (Economie 1947~48, p. 284).
s P. P. vax Bextctre~t: Geheime en stille reserves (Economie 1939~40, p. 182). Zie o.m.
ook N. J. Potnx: Atavismen in en om de naamlooze vennootschap (De Naamlooze
Vennootschap 1931, p. 68).
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santen uitlokken. Mey en Snel schrijven in dit verband, dat, hoewel
op zichzelf een daling van de beurskoers van een bankaandeel nog
geen symptoom behoeft te zijn van een minder gunstige financiële
positie, het gevaar bestaat dat zij door deposanten wel als zodanig
wordt opgevat. Doordat deze laatsten hun saldo beginnen weg
te trekken kan de bank, volgens hen, metterdaad in moeilijkheden
geraken" 1.
~ 71. Bedekte reserves inhaerent aan het bankbedr~f
Het behoud van het vertrouwen van deposanten zal vooral voor de
vorming van stille of geheime reserves pleiten, gezien de onbekend-
heid van de deposanten met de financiële risico's van het bankbedrijf
en hun scherp reactievermogen op een teleurstellende gang van zaken.
Het vertrouwen van de credietverschaffers steunt grotendeels op
vermeende stabit;le exploitatiwerhoudingen, die een bank echter in
wezen meestal niet heeft. Het bankbedrijf draagt nu eenmaal een
sterk conjunctuurgevoelig karakter, terwijl het bovendien; afgezien
van de conjunctuur, menigmaal grote stroppen lijdt 2. Van de andere
kant zullen credietinstellingen in hoge mate de weerslag ondervinden
van de overgevoeligheid van beurs en publiek ten aanzien van tegen-
slagen. Om de financiële „standing" niet aan te tasten, kan het ge-
', wenst zijn verliezen in deze branche voor de buitenwereld te verheime-
lijken, waartoe geheime reserves in staat stellen. Banken plegen wel-
licht het meest gemotiveerd van stille of geheime reserves gebruik
te maken.
~ In deze lijn past de opmerking van Frazer 3, dat „undisclosed
reserves" meer intrinsiek bij het bankbedrijf behoren dan bij de
productie-ondernemingen. Iedereen weet immers, dat productie-onder-
nemingen speculatief zijn; daarom zullen voorzieningen daartegen, zo
is zijn gedachtengang, gerust bekend mogen worden. Dat overigens
ook bij productie-ondernemingen de open reservering, met het oog
op de reactie van credietverschaffers op een vermindering van de
omvang der reserves, niet altijd aanbeveling verdient, is door mij
reeds in de ~~ 56 en 58 in het licht gesteld.
' J. L. Mev Jr en P. M. M. H. St~L: Theoretische bedrijfseconomie II, 1947, p. 136.
', Geen vakkundig credietbeleid, geen uitnemende credietorganisatie, geen crediet-
bewaking door specialisten", schrijft Forre, „kunnen volkomen waarborg zijn tegen
incidentele of conjunctuurmatige verliezen" (H. H. M. ForrE: Geheime en open reser-
vering door banken, Maandblad voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde 1955,
p. 206).
' Aangehaald door P. P. vnx BExtcunt: Geheime en stille reserves (Economie 1939~40,
p. 181).
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~ 72. Door banken ten aanzien van bedekte reserves gevoerde verant-
woordingspolitiek
De bij banken voor nivelleringsdoeleinden dienende geheime reserve
schuilt gewoonlijk onder de post Crediteuren. Dat de reserve aldaar
wordt ondergebracht en haar bedrag niet in mindering komt van de
debiteurenrekening - waarmede ze immers direct verband houdt -
vindt zijn verklaring in het belang, dat aan de totaaltelling van de
balans wordt gehecht. Wanneer de reserve van het totale bedrag der
vorderingen wordt afgetrokken vermindert zulks immers de balans-
telling, hetgeen niet het geval is bij boeking onder de passiva.
Met betrekking tot de aldus geboekte geheime reserve onder-
scheidt Foppe, op grond van een door hem ingesteld onderzoek bij de
algemene banken, drie wijzen van verslaglegging:
„1. Bij de winstverdeling of daaraan voorafgaande maar afzonder-
lijk op de resultatenrekening genoemd, worden specifieke bedragen
ter alimentatie van de ~,ondel~crediteuren" opgenomen risico-reserve
vermeld. Hier vindt dus zichtbare reservering plaats maar de mutaties
in bedoelde reserve zijn voortaan aan het oog onttrokken. De reser-
vering is openlijk, de reserve zelve is geheim.
2. Bij de winstverdeling wordt uitgegaan van een saldo „na do-
tatie aan de reserve voor risico's onder crediteuren". Het feit der
reservering is openlijk, de hoegrootheid en de latere mutaties zijn
geheim. Men deelt publiekelijk mede, dat men de winst heeft „afge-
roomd" voor het bekende doel.
3. Uit opeenvolgende verslagen wordt men niets gewaar van der-
gelijke reservering, totdat gewag wordt gemaakt van het reeds be-
staan ener reserve. Men heeft in vroegere jaren gehandeld als sub 2
zonder dit mede te delen. Ook hier derhalve afroming van het
resultaat" 1.
De omvang en de aanwending van de hier bedoelde reserve worden
door de banken om psychologische reden dus verzwegen. De
gehele verantwoordingspolitiek is gericht op geruststelling van het
publiek. Als het publiek maar weet, dat er een bedekte reserve be-
staat en dat de open positie sterk genoeg is. Uiteindelijk domineert 1
de laatste. Het is een axioma, dat stille of geheime reserves evenals I
de meeste bestemmingsreserves „in the long run" worden geliqul- ~
deerd; ze zijn als het ware tot opslorping gedoemd. Daarom zal een
voorzichtig balansbeoordelaar ze alleen als zodanig waarderen, maar '
ze niet verdisconteren in de intrinsieke waarde. Alle critiek uit beurs- i
kringen ten spijt is het zeker van belang, dat er in het bankbedrijf
schokvangers in de vorm van geheime reserves bestaan.
1 H. H. M. ForrE: Geheime en open reservering door banken (Maandblad voor Accoun-
tancy en Bedrijfshuishoudkunde 1955, p. 207).
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De bedekte reservering stelt overigens haar eis aan de „tendens"
in de verslaglegging. Het is van betekenis of hieruit een vooruit-
dan wel een achteruitgang kan worden opgemaakt. Een teruggang
dient, juist en vooral als deze door geheime reserves is geneutrali-
seerd, in de toelichting bij de jaarrekening te worden gesignaleerd.
Het behoort tot de taak van de accountant hierop toe te zien 1. In
het kader van deze studie wil ik over dit facet van de geheime reser-
vering niet uitweiden.
~ 73. Credietwaardigheid vanftnanciële instellingen mede gediend door
open reserves
Uit het feit dat de aard van het bankbedrijf, wellicht met meer
reden dan welke andere bedrijfstak ook, om geheime reserves vraagt,
mag overigens geenszins worden afgeleid, dat in dergelijke instellingen
geen plaats zou zijn voor open reserves. Integendeel, zichtbare re-
serves dragen eveneens in niet onbelangrijke mate bij tot het winnen
en behouden van het vertrouwen van hen, die gelden aan banken,
verzekeringsmaatschappijen e.d. toevertrouwen.
Kreukniet en De Jongh vestigen er de aandacht op, dat „bij be-
oordeeling van de soliditeit eener onderneming niet zelden aan den
omvang harer vrije reserves grooter beteekenis wordt toegemeten dan
aan een overeenkomstig bedrag gestort aandeelenkapitaal, niettegen-
staande toch de gegoedheid eener maatschappij tot nakoming harer
, Met betrekking tot de ontlening aan geheime of stille reserves zijn volgens KEUZENxantr
„vrijwel alle accountants eenstemmig van mening, dat zulks niet mag geschieden zonder
dat daarvan uitdrukkelijk in de jaarrekening blijkt". De beheerders zouden zich anders
aan gerechtvaardigde critiek van eigenaren kunnen onttrekken (T. KEUZENx,v~m: Geheime
en stille reserves en de accountant, opgenomen in de bundel „Vijf en twintig jaren maand-
blad voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde", p. 294, 298). In dezelfde geest wordt
in het Rapport van de Commissie Jaarverslaggeving van de vier werkgeversverbonden
in Nederland als richtlijn voor naamloze vennootschappen, werkzaam op industrieel
terrein, gesteld: „Indien in het verleden gevormde reserves door toevceging aan de winst
worden opgeheven, dan moet hiervan in de winst- en verliesrekening melding worden
gemaakt" ( Rapport, p. 9). FoprE, die op dit belangrijke punt volstrekte „communis
opinio" bij de accountants constateert, schrijft in dit verband: „Het is voor een ieder
duidelijk, dat in dit geval het stadium van het maken van misbruik is bereikt, wanneer
de bedoelde jaarrekening wordt gebruikt voor het aantrekken van nieuw risicodragend
kapitaal of bankcrediet en zelfs indien via de beoordeling van de financiële pers of na
eigen kennisneming de betrokken waarden voor belegging worden gekocht" (H. H. M.
ForrE: Geheime en open reservering door banken, Maandblad voor Accountancy en
Bedrijfshuishoudkunde 1955, p. 2OS). VAN BERKUM S[elt, dat een accountant ontleningen
aan geheime en stille reserves niet „zonder meer" zal mogen laten passeren. Volgens
hem dient elk geval afzonderlijk te worden beoordeeld. „Blijkt de ontdooiing van geheime
of stille reserves", aldus VAN BERxuM, „te zijn geschied met het kennelijke doel gemaakte
fouten of misslagen aan de critiek te onttrekken en geleden stroppen te verheimelijken,
dan zal de accountant zich schrap moeten zetten" (P. P. vnN BERxuM: Geheime en stille
reserves, Economie 1939~40, p. 181).
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verplichtingen, zuiver zakelijk beschouwd, niet van de herkomst,
doch van de grootte van haar vermogen in verhouding tot die der
verplichtingen afhankelijk is". „Nochtans behoort een zoodanige
voorkeur", naar de opvatting van genoemde schrijvers, „niet voet-
stoots als onredelijk te worden verworpen. Immers de mate waarin
een vennootschap zich van winstuitkeering heeft onthouden kan tot op
zekere hoogte als maatstaf gelden voor de soliditeit van het beheer" 1.
„Finantieele instellingen", zo merken zij niet ten onrechte op,
„voor welke een gunstige beoordeeling harer soliditeit een levensbe-
lang is, kunnen zich door het nalaten van reserveering, ook al staat
hun vermogen in gunstige verhouding tot den omvang der engage-
menten, in haar ontwikkeling schaden en worden uit dezen hoofde
min of ineer tot reserveeren genoopt". „Dezelfde overweging ver-
klaart", aldus deze schrijvers, „dat bij reorganisaties van bankinstel-
lingen wel kapitaalsreductie van reserves plaats gevonden heeft" 1.
Wat de boekingswijze der reserves in het bankbedrijf betreft meent
Polak, dat, „waar de solvabiliteit als element van credietwaardigheid
bij de banken een zo grote plaats inneemt, deze de neiging hebben
eerder hun reserveren te tonen dan ze te verheimelijken" 2.
De praktijk leert, dat bij banken vrij algemeen open reserves
naast bedekte reserves voorkomen. In belangrijke mate vinden in het
bankbedrijf beide vormen tezamen toepassing.
Bijzondere vermelding verdient hier het besluit van de Rotter-
damsche Bank N.V. om eind 1954 een bedrag van niet minder dan
20 millioen gulden over te boeken van de onder crediteuren schuilende
reserve naar de openlijke reserve. Het bestuur vond het, blijkens de
toelichting, gewenst de zichtbare vermogenspositie te versterken
zonder tot vergroting van het aandelenkapitaal over te gaan. De
overblijvende reserve onder crediteuren was, volgens het bestuur,
voldoende te achten voor de op dat moment nog onvoorziene risico's.
Foppe tekent hierbij aan, dat de bank waarschijnlijk een groter ver-
mogen wilde tonen, nu in Nederland door de belangrijke devaluatie
het stamvermogen, in vreemde valuta gemeten, voor het buitenland
naar verhouding sterk is gedaald 3.
W. KREUKNIET en B. H. nE JoNCtt: Depreciatie en reservefondsen, p. 56.
N. J. Po~ntc: Geheime reserveringen, geheime en stille reserven (opgenomen in de bundel
„Vijf en twintig jaren maandblad voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde", p. 290).
H. H. M. FoPrE: Geheime en open reservering door banken (Maandblad voor Accoun-
tancy en Bedrijfshuishoudkunde 1955, p. 208).
Gezien de grote omvang, waarin bij de Robaver reservering heeft plaats gevonden, werpt
hij nog de vraag op, of hier in het verleden behalve de gemotiveerde versterking, namelijk
die ter opvanging van risico's, niet evenzeer belangrijke onttrekkingen hebben plaats
gevonden uit de sfeer van winstgerechtigden. Overigens vermeldt ForeE, dat andere
instellingen de Robaver reeds waren voorgegaan in zij het dan geringere overbcekingen
van de interne naar de openlijke reserves.
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~ 74. Activering tegen f 1 door banken en verzekeringsmaatschap-
pijen
Wanneer banken en verzekeringsmaatschappijen de kantoorgebou-
wen, kostbare safe-inrichtingen e.d. zo spoedig mogelijk afschrijven
tot op f 1 doen zij dit ook louter om het vertrouwen van depo-
santen, pandbriefhouders, spaarders of verzekerden te winnen. De
aldus gevormde stille reserve heeft een nivellerende functie.
Ovezall merkt in dit verband niet ten onrechte op, dat men hier
theoretisch niet een stille reserve had behoeven te vormen doch
openlijk had kunnen reserveren; de eenvoudige voorstelling, waarbij
deze vaste activa tot op f 1 zijn afgeschreven, spreekt echter meer
tot het publiek 1. Het psychologisch motief speelt hier dus een be-
langrijke rol.
' R. J. Ovt;zw[t.: Enige aspecten van het vraagstuk der stille en geheime reserves voor de




~ 75. Behoud van bestaande zeggingschapsverhoudingen
De vrees voor aantasting van de bestaande zeggingschapsver-
houdingen hetzij door nieuwe aandeelhouders hetzij door verstrekkers
van nieuw vreemd kapitaal kan voor financiering met ingehouden
winst pleiten. Verder zal een politiek van stabiele winstuitkeringen,
met de hiertoe strekkende reservevorming, veelal aan het behoud van
de aanwezige machtsverhoudingen ten goede komen.
De reservevorming laat het nominale aandelenkapitaal en mitsdien
de hierop steunende machtsverhoudingen onaangeroerd, m.a.w. het
tegenhouden van nieuw aandelenkapitaal voorkomt, dat aan de
bestaande machtsposities afbreuk wordt gedaan 1.
Dit gaat minder op, indien de winstinhouding geschiedt door de
toekenning van een stock-dividend 2 of indien later de reserve-
middelen door uitreiking van bonusaandelen worden geconsolideerd.
In die gevallen zijn machtsverschuivingen niettemin denkbaar.
Voor zover een onderneming door middel van winstinhouding de
aantrekking van vreemde middelen overbodig heeft gemaakt, sluit
zij aldus tevens de veelal aan de credietverschaffing verbonden
machtseisen bij voorbaat uit 3. „Het in eigen hand houden van winst-
overschotten", merkt Van Berkum op, „veronderstelt niet alleen
zekere autonomie, het verschaft deze ook" 4.
Dat in de persoonlijke onderneming de winstinhouding van zo
grote betekenis is voor de expansiefinanciering komt mede, omdat
- zoals Mey en Snel opmerken -„andere wijzen tot verkrijging
van permanent vermogen vaak verbonden zijn met nadelige conse-
quenties voor de leiding en haar organisatie" 5. Bij vele besloten en
half besloten ondernemingen willen de leidende aandeelhouders uit
onafhankelijkheidszin tot elke prijs vermijden, dat zij onderhorig
' P. HetvxtPbtntv: Eenige aspecten der financiering uit de winst ( opgenomen in de bundel
„Bedrijfseconomische opstellen", aangeboden aan Prof. Ttt. Ltmeexc Jr, p. 331); A. C. M.
vpN Keee: De dividendpolitiek, p. 48.
Y Zie ook A. B. A. vnx KereL: Schetsen uit de financiering der onderneming, p. 376.
' Ter illustratie moge worden verwezen naar de beschouwingen van MeY en SNEL over
de gevaren verbonden aan het gebruik maken van het rekening-courantcrediet van de
bank bij wijze van anticipatiecrediet ter financiering van een expansie (J. L. MeY Jr en
P. M. M. H. Sxet: Theoretische bedrijfseconomie II, 1947, p. 151-153).
' P. P. vnN BExxuM: Kapitaalvorming in de onderneming (Economie 1943~44, p. 16).
6 J. L. MEY Jr en P. M. M. H. SxEL: Theoretische bedrijfseconomie II, 1947, p. 147.
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worden aan vleemde kapitaalverschaffers, schrijft Blom 1. Ook al
zouden de winstverwachtingen plotseling zeer hoog zijn, aldus
Schouten, dan nog zullen de ondernemers over het algemeen meer de
zelfstandigheid prefereren boven een uitbreiding van hun economische
macht via een financieringswijze door middel van al te veel vreemd
vermogen 2. Van Ravestijn merkt op, dat de overweldigende meerder-
heid van de Nederlandse naamloze vennootschappen van oorsprong
familiezaken zijn, waarin van oudsher de tendens naar „souvereiniteit
in eigen kring" zeer sterk is geweest. Deze tendens uit zich volgens
hem o.m. door winstinhouding 3.
Een wel overwogen dividendpolitiek kan ertoe bijdragen, dat de
aandeelhouders zich weinig roeren en bijgevolg de bestaande machts-
verhoudingen bestendigd blijven. Mey en Snel merken op, dat er bij
een stabiel dividend voor de aandeelhouders gewoonlijk weinig aan-
leiding is zich met de zaken van hun vennootschap in te laten. „Het
bestuur verschaft zich daardoor een zekere mate van onafhankelijk-
heid van de aandeelhouders" 4. De aandeelhouders, zo schrijft J. L.
Mey, beginnen eerst „lastig" te worden, indien het dividend wordt
gepasseerd of het voorgestelde percentage buiten verwachting laag
is 5. „De aandeelhouder", aldus Bervoets, „is in steeds toenemende
mate tevreden met de rol van de belegger, die zijn kapitaal aan de
leiding van de N.V. heeft toevertrouwd, in de hoop en verwachting,
dat deze leiding er voor zal zorgen, dat hij voor het gestelde ver-
trouwen remuneraties verkrijgt, echter zonder dat hij enige juridische
zekerheid heeft" e.
~ 76. Financrering met ingehouden middelen als weg van de minste
weerstand
Bij tal van ondernemingen worden de zeggingschapsverhoudingen
gekenmerkt door een allesbeheersende leiding, die tegenover of rond-
om zich practisch onmondige of tamme aandeelhouders heeft. In
sommige ondernemingen zijn de aandeelhouders, onder invloed van
de bij de werkelijke leiders aanwezige drang naar zelfstandigheid,
door specjale juridische constructies - men denke aan het bestaan
van oligarchische clausules, het instituut van houdster-n.v.'s, de uit-
F. W. C. BLOM: Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der
bedrijvigheid, p. 88.
D. B. J. ScHOUTex: De overheidsfinanciën in de volkshuishouding, p. 73.
H. vax RAVesrtrx: Over de ontwikkeling van de interne financiering en de dividend-politiek in de jaren 1928-1952 (De Naamlooze Vennootschap 1952-1953, p. 216).J. L. MEV Jr en P. M. M. H. SxE[,: Theoretische bedrijfseconomie II, 1947, p. 137.J. L. MeY Jr: Beschouwingen over weerstandsvermogen en financiële reorganisatie van
ondernemingen, p. 15.
K. W. A. BE~tvot;rs: Bonusaandelen en stockdividenden, p. 39.
MACHTSFACTOREN g~
gifte van certificaten van aandelen 1- opzettelijk min of ineer
„onmachtig" gemaakt. Vele andere publieke naamloze vennoot-
schappen hebben gewoonlijk een groot aantal „gelegenheidsaandeel-
houders" 2, die vrijwel nooit een algemene vergadering van aandeel-
houders bezoeken en die dus in de praktijk zelden hun stem laten
horen. Voor zover zij dit wel doen, blijkt gewoonlijk hun zwakke
machtspositie, omdat zij in te los verband staan tegenover de leiding
van de onderneming, die op de jaarvergadering in het algemeen over
een zodanige concentratie van macht beschikt, dat zij haar wil in-
zake de winstvaststelling en -bestemming kan doorzetten 3.
Onder dergelijke omstandigheden is het inhouden van middelen
- nog afgezien van het feit dat de interne besparingen in de moderne
onderneming steeds meer als de logische voedingsbodem worden be-
schouwd voor de financiering van duurzame vervanging en van uit-
breidingen 4- veelal de meest eenvoudige wijze van kapitaalver-
schaffing. Voor de leidinggevende groep in de onderneming vormen
deze gelden dan een betrekkelijk voor de hand liggende financierings-
bron. De ondergeschikt gemaakte of feitelijk onmachtige aandeel-
houders kunnen op deze inhouding geen directe invloed of zeker geen
invloed van betekenis uitoefenen. Bij de financiering wordt dan eigen-
lijk de weg van de minste weerstand gevolgd.
De mogelijkheid tot geheime reservering heeft de financiering
met behulp van interne besparingen ongetwijfeld nog meer ver-
gemakkelijkt. Door de reservemiddelen aan het gezichtsveld van de
aandeelhouders te onttrekken worden eventuele moeilijkheden van
die zijde bij voorbaat omzeild of althans aanmerkelijk verminderd.
Het gebruik van de geheime wijze van reserveren komt als weg
van de minste weerstand bij de kapitaalverkrijging' alleen in aan-
merking indien er gegronde vrees bestaat, dat de aandeelhouders-
K. W. A. BexvoErs: Bonusaandelen en stockdividenden, p. 37, 38.
„De aandeelhouder voelt zich dikwijls met de onderneming zelf niet of weinig verbonden;
zijn deelneming is meermalen van zeer tijdelijken, soms van speculatieven aard, „te
partieel" en „te mobiel", dan dat de duurza~ne belangen der onderneming hem evenzeer
ter harte zouden gaan als de bloei van zijn zaak het den persoonlijken ondernemer doet",
aldus typeert HExrrtrnfnx de hedendaagse aandeelhouder (P. HexxtPntnx: Eenige aspecten
der financiering uit de winst, opgenomen in de bundel „Bedrijfseconomische opstellen",
~aangeboden aan Prof. Tx. LtwtPettc Jr, p. 321).
Zie o.m. P. P. vnx Betucot`t: Kapitaalvorming in de onderneming (Economie 1943~44,
p. 14) en P. HExxtPntax: Eenige aspecten der financiering uit de winst (opgenomen in de
bundel „Bedrijfseconomische opstellen, aangeboden aan Prof. Ta. Lu.trettc Jr, p. 325,
326). Omdat het reserveren in vele gevallen plaats vindt onafhankelijk van de wensen
van een groot deel der aandeelhouders, spreekt men volgens Hexx[Pntnx (p. 326) soms
min of ineer positief van gedwongen besparingen.
Zie ~ 60.
Dat daarnaast vaak andere overwegingen - zoals bijv. de solvabiliteitsfactor - voor
de geheime vorm kunnen pleiten, valt buiten het bestek van deze paragraaf. Ik verwijs
hiervoor naar de in de ~ 56 en 58 gegeven beschouwingen.
s
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vergadering anders, tegen de bedoeling van de ondernemingsleiding
in, niet bereid zal zijn toe te staan, dat de investering uit interne
middelen geschiedt 1.
Indien in de onderneming de boven omschreven machtsver-
houdingen gelden zal het duidelijk zijn, dat de bedekte vorm van
reserveren geenszins noodzakelijk is om aldaar de afzondering van
gelden voor financieringsdoeleinden te bewerkstelligen. De benodigde
eigen middelen zullen dan immers niet minder ruim op openlijke
wijze beschikbaar komen, zij het dan misschien niet zonder critiek
vanuit de vergadering van aandeelhouders. De belangentegenstelling
tussen de aandeelhouders en de onderneming wettigt dan in het
algemeen zonder meer niet voldoende de onzichtbare wijze van in-
houden der middelen.
De reservering voor financieringsdoeleinden heeft in de naamloze
vennootschap eerst ingang gevonden toen de oorspronkelijke machts-
positie van de aandeelhouders begon te tanen en het zelfstandigheids-
besef in de onderneming doorbrak.
In de eerste helft van de vorige eeuw was de machtspositie van
de aandeelhouders meestal aanzienlijk groter dan later. Jarenlang
werd de reservevorming voor financieringsdoeleinden in de naamloze
vennootschap maar al te vaak - tegenwoordig geschiedt zulks in veel
mindere mate - gebrandmerkt als een inbreuk op de rechten van de
aandeelhouders op een hogere winstuitkering. De tegenstelling tussen
de directe belangen van de aandeelhouders bij zo groot mogelijke
winstuitkering en de duurzame belangen van de onderneming, die
veelal met de financiering uit reservemiddelen zijn gediend, werd
destijds veeleer dan thans ten gunste van de aandeelhouders beslecht.
Sommigen zien hierin mede een verklaring van het feit, dat de reserve-
vorming in de naamloze vennootschap eerst in de tweede helft van
de vorige eeuw - in een tijdperk van machtige expansiedrang -
geleidelijk een rol ging spelen bij de financiering van het bedrijf,
alhoewel het verschijnsel der reservering uit de winst daar toen reeds
ongeveer een eeuw oud was 2.
Vergelijk o.m. P. P. vwtv BERKUns: Geheime en stille reserves (Economie 1939~40, p. 180);
P. P. vnN BERKUnt: Kapitaalvorming in de onderneming (E;conomie 1943~44, p. 14);
G. L. GROENEVEto: Nieuwe tendenties in de gepubliceerde jaarrekening (Prae-advies
Accountantsdag 1953, opgenomen in „De Accountant 1953~54, p. 14); T. KEUZENKnhtP:
Geheime en stille reserves en de accountant (opgenomen in de bundel „Vijf en twintig
jaren maandblad voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde", p. 296); S. KLEEREKOPER:
Bedrijfseconomie, 4e druk, p. 157; R. J. OvEZnLL: Enige aspecten van het vraagstuk
der stille en geheime reserves voor de accountant (Maandblad voor Accountancy en
Bedrijfshuishoudkunde 1953, p. 169, 170).
Daarentegen is de expansie-financiering uit ingehouden winst in de persoonlijke onder-
neming steeds als normaal beschouwd. De expansie is daar dan ook van oudsher een van
de voornaamste beweegredenen tot reservering geweest.
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~ 77. Gevaar en begrenzing van deze prakt~k
Men mag overigens niet blind zijn voor het gevaar van een niet
voldoende verantwoorde expansie-financiering, dat aan een al te
gemakkelijke toepassing van de reservering is verbonden.
Bij financiering met ingehouden winstmiddelen wordt de kapitaal-
markt uitgeschakeld. Het gevaar, dat aan de aldus door te voeren
expansie niet voldoende nauwkeurige of misschien onjuiste be-
grotingen ten grondslag worden gelegd, is dan in het algemeen groter
dan bij financiering via de aandelen- of credietmarkt. Het kompas
van deze markt is wel niet feilloos - onder invloed van massapsychose
begunstigt zij wel eens te eenzijdig alleen die ondernemingen, die
„de naam hebben goed te gaan" zonder voldoende in beoordeling
te treden van de projecten waarvoor de gelden zijn bestemd - doch
de ervaring leert, dat het vaak, zij het niet altijd, toch meer betrouw-
baar blijkt dan dat van de bedrijfsleiders alleen. Waar de winst-
inhouding betrekkelijk vlot verloopt verleidt zij soms tot aanwending
van de gelden in onverantwoorde of te riskante expansie.
Dat vooral bij geheime of stille reservering in dit opzicht bijzondere
waakzaamheid zal zijn geboden, zal duidelijk zijn 1.
Degenen, die de feitelijke leiding in de onderneming hebben, zullen
er verstandig aan doen hun machtspositie niet dermate uit te buiten,
dat zij met een te ver gaande reservering voor de toekomst de gunst
van de kapitaalmarkt verspelen.
„Geen enkele onderneming zal de weg naar het publieke kapitaal-
reservoir bij voorbaat voor zich willen afsluiten", schrijft Van
Berkum 2. „De toenemende onmondigheid van de individuele aan-
deelhouder, ja zelfs van de gezamenlijke aandeelhouders ten aanzien
van de dividendpolitiek betekent dus geenszins, dat de aanspraken
van aandeelhouders gebagatelliseerd mogen worden", zo vervolgt
hij z. Elders merkt deze schrijver op, dat de ondernemingsleiding
niet willekeurig kan beslissen welk aandeel in de winst zij haar
kapitaalgevers zal onthouden; zij kan, volgens hem, slechts dat
' Zie in dit verband o.m. P. P. vnnt BERxunt: Geheime en stille reserves ( Economie 1939~40,
p. 179); P. P. vn'v BERxunt: Kapitaalvorming in de onderneming (Economie 1943~44,
p. 8); M. J. H. CoseExttAGEtv: De reservevorming en haar betekenis voor kapitaalvorming
en kapitaaldistributie (opgenomen in de bundel „Bedrijfseconomische Studien",
p AATN~~AA3); P. HENNiPbtwx: Eenige aspecten der financiering uit de winst (opgenomen
in de bundel „Bedrijfseconomische opstellen", aangeboden aan Prof. TH. LintPERG Jr,
p. 317, 331-333); A. C. M. vnnr KEEP: De dividendpolitiek, p. 51-56 en 60; A. B. A.
vnta KErEL: Schetsen uit de financiering der onderneming, p. 376; S. KLEEREKOPER:
Bedrijfseconomie, 4e druk, p. 297; R. J. OvEZpL[.: Enige aspecten van het vraagstuk
der stille en geheime reserves voor de accountant ( Maandblad voor Accountancy en
Bedrijfshuishoudkunde, p. l71).
' P. P. vnN BERxvM: Theorie van de dividendpolitiek ( Economie 1947~48, p. 279, 280).
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deel voor de kapitaalvorming bestemmen, hetwelk een normale aan-
spraak op rendement te boven gaat 1. Polak vermaande reeds jaren
geleden, dat in de bedrijfspolitiek met de publieke opinie te allen tijde
moet worden rekening gehouden 2.
Om overmatige winstinhouding tegen te gaan, beveelt Blom als
een meer practisch hanteerbare richtlijn aan de aandeelhouders als
dividend in elk geval een redelijke rente - rekening houdende met
bonusaandelen, agio, de kans op het passeren van dividend en
kapitaalverlies - toe te kennen over hun gestort kapitaal, alsmede
hen minstens de helft van de overwinst te geven. Indien de aanwezig-
heid van rendabele mogelijkheden een grotere winstinhouding
wenselijk maakt, dienen, zijns inziens, de aandeelhouders te worden
„gecrediteerd" door uitreiking van stockdividenden of bonus-
aandelen 3.
~ 78. Reservering als afweermiddel tegen ongewenste penetratie-
pogingen
De reservering bezit wel een zeer speciaal en uitzonderlijk 4 aspect,
indien zij beoogt de opzet van bepaalde aandeelhouders om door
opkoop van aandelen invloed op de directe leiding van de vennoot-
schap te verkrijgen te doen stranden.
Winstinhouding is hiertoe echter slechts in bepaalde omstandig-
heden een doeltreffend middel. Van Keep heeft djt duidelijk als volgt
geformuleerd: „De verkrijging van een aandelenpakket van vol-
doende grootte vereist veelal, dat de usurpatoren over aanzienlijke
kapitalen kunnen beschikken. Zullen zij hiervoor genoodzaakt zijn
credieten op te nemen, waaraan vaste rente-verplichtingen zijn ver-
bonden, dan bestaat voor de ondernemingsleiding de mogelijkheid
het nakomen van deze verplichtingen onmogelijk of uitermate moeilijk
te maken door geen dividenden te declareren" ~.
„Deze „uitdrogings"-maatregel kan echter volledig haar doel
voorbijschieten, indien het juist in de bedoeling zou liggen van de
usurpatie-groep om haar pakket nog uit te breiden. Dan is het moge-
lijk dat de neerdrukkende invloed, welke een laag dividend op de
aandelenkoers uitoefent, door deze groep zal worden tcegejuicht.
' P. P. vnx Bexxunt: Kapitaalvorming in de onderneming (Economie 1943~44, p. 14).' N. J. Po[.nx: Atavismen in en om de naamlooze vennootschap (De Naamlooze Vennoot-
schap 1931, p. 20).
' F. W. C. BLOM: In hoeverre is zelffinanciering geoorloofd? (De Naamlooze Vennoot-
schap 1951, p. 66, 67).
Fiscaal is volgens hem wellicht nog beter de toepassing van de andere vorm van kapitaals-
verwatering, te weten de emissie à pari met voorkeursrechten.
' Te meer uitzonderlijk gezien de mogelijkheid van oligarchische constructies, waardoorhet aandeel als ,machtsinstrument" vrijwel kan worden uitgeschakeld.
S A. C. M. vntv KeEP: De dividendpolitiek, p. 34.
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In deze situatie, welke zich ook zal voordoen, indien de vereista
credieten op soepele voorwaarden zijn verkregen of indien de finan-
ciering volledig of in belangrijke mate met eigen middelen geschiedt,
zal het juist de meest doeltreffende politiek van de ondernemings-
leiding zijn, indien zij het dividend zo hoog mogelijk weet op te
voeren" 1.
Van Keep is van mening, dat indien deze actie niet strookt met het
ondernemingsbelang, de ondernemingsleiding genoodzaakt zal zijn
om de winstbesteding zoveel mogelijk zonder inmenging van de alge-
mene vergadering van aandeelhouders te regelen en dus daaraan een
gedwongen karakter te verlenen. Hij acht het daarom noodzakelijk,
dat reeds bij de vaststelling der uitkeerbare winsten met deze te
voeren financiële ondernemingspolitiek wordt rekening gehouden'.
Bij die ondernemingen waar de winstinhouding een geschikt en
tevens verantwoord afweermiddel tegen ongewenste penetratie-
pogingen van aandeelhouderszijde vormt, zullen als zodanig de be-
dekte reservevormen voor de hand liggen.
~ 79. Reservering als onoirbaar machtsmiddel
Bepaald misbruik wordt er van de geheime reservering gemaakt
indien zij als machtsmiddel dient voor de leidende,groep in het bedrijf
om haar eigen macht nog te vergroten en zichzelf te verrijken ten
koste van de andere aandeelhouders.
Het is niet ondenkbaar, dat de feitelijke leiders van het bedrijf
uit louter eigenbelang trachten om langs de weg van geheime reser-
vering de winsten zodanig te drukken, dat zij de niet in hun bezit
zijnde aandelen ver beneden de reële waarde in handen krijgen. De
overige aandeelhouders worden dan volkomén misleid ~.
~ 80. Voorkomen van onredelijke winstaanspraken
Stabiele winstverantwoording draagt ertoe bij dat door de bedrijfs-
leiding onredelijk geachte aanspraken van het personeel op incidenteel
behaalde hoge opbrengsten worden voorkomen of gematigd. Geheime
of stille reserves zijn hiertoe de geëigende vormen van reservering 3.
Sommige schrijvers, o.a. Kleerekoper 4, hebben voor deze handel-
wijze weinig of geen waardering. Persoonlijk zou ik dit motief voor de
' A. C. M. vnN Keer: De dividendpolitiek, p. 34, 35.
- Zie o.m. R. J. OveznLL: Enige aspecten van het vraagstuk der stille en geheime reserves
voor de accountant (Maandblad voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde, p. 171).
In dit verband moge verder de aandacht worden gevestigd op de artt. 49b en 52 van het
Wetboek van Koophandel.
' Zie o.m. F. W. C. Br-oM: Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de om-
vang der bedrijvigheid, p. 115.
' S. K[.~xl:[coPex: Bedrijfseconomie, 4e druk, p. 158.
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reservering zeker niet zonder meer willen veroordelen. Een dergelijke
gedragslijn behoeft nog niet te wijzen op een foutief personeelsbeleid.
Eventuele winstdeling aan het personeel, voor zover deze althans
plaats vindt naar rato van het aan aandeelhouders uitgekeerde
dividend, staat zij geenszins in de weg 1. Van de andere kant blijft
het natuurlijk niet uitgesloten, dat gerechtvaardigde verlangens van
werknemers door het bestuur ten onrechte onredelijk worden geacht.
Ik betwijfel ook of de oplossing van Kleerekoper beter is. Deze
schrijver is namelijk van mening, dat indien de looneisen inderdaad
onvervulbaar zijn, dit door een behoorlijk accountantsondQrzoek
steeds aantoonbaar zal zijn. Volgens hem zal een dergelijk onderzoek
in de praktijk vrijwel steeds beslissend zijn 2.
~ 81. Concurrentievrees
Soms wordt voor de verkrijging van de benodigde geldmiddelen aan
winstinhouding de voorkeur gegeven uit concurrentievrees.
Financiering uit de winst kan de onderneming ervan weerhouden
gebruik te maken van een publieke emissie of van bankcrediet,
waarbij zij onvermijdelijk mededelingen zal moeten prijs geven over
de voorgenomen uitbreidingen met het risico, dat dergelijke inlich-
tingen in handen zullen komen van concurrenten, die daarmede
misschien hun voordeel kunnen doen. Ook Kleerekoper noemt dit
reserveringsmotief. Hij merkt op, dat een bedrijf soms geheime
reserves zal kweken ten einde de concurrentie te misleiden 3.
' Zie o.m. Interim-rapport der ministeriële Commissie Bezitsspreiding over „Het vraag-stuk der winstdeling", 1952, p. 54, 55, 60, 76-81.
2 S. Kteexexorex: Bedrijfseconomie, 4e druk, p. 158.
' S. K[.Eeaexore2: Bedrijfseconomie, 4e druk, p. 157; zie ook F. W. C. BLOt~t: Onder-
nemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der bedrijvigheid, p. 115.
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FISCALE INVLOEDEN
~ 82. Fiscale invloeden bij dividendizivellering
In het recente verleden hebben fiscale maatregelen mede de doorslag
gegeven voor een politiek van genivelleerde winstuitkeringen.
De vroegere bepalingen betreffende heffing van superdividend-
belasting dwongen bij hoge winsten practisch tot een zekere gelijk-
matigheid in de dividenden.
De in de Wet Belastingherziening 1947 uitdrukkelijk geschapen
mogelijkheid om tot op zekere hoogte onbelast dotaties te verrichten
aan egalisatiereserves 1 vormde een stimulans tot nivellering van de
voor uitkering in aanmerking komende winsten.
Op de invloed van de hoge progressieve tarieven der inkomsten-
belasting werd door mij terloops reeds gewezen 2. Ook deze leiden ~
tot dividendnivellering. Blom wijst er op, dat voor zover groot-
aandeelhouders hun eigen belangen in de onderneming kunnen laten
prevaleren, zij soms dividendbeperking toepassen in dier voege, dat
het deel der behaalde winst hetwelk de aandeelhouders niet voor
spoedige consumptie behoeven, zo min mogelijk fiscaal wordt belast 3.
~ 83. Reserves als financieringsmiddel in het licht van de belasting-
wetgeving
Tot 1939 werkte de voor n.v.'s geldende belastingwetgeving de
expansiefinanciering met ingehouden winsten in de hand. In genoemd
jaar verviel deze extra stimulans als gevolg van een wijziging in het
fiscale systeem. Onder het nieuwe stelsel dwong echter de hoge
belastingdruk op het bedrijfsleven reeds spoedig tot zo groot mogelijke
reservering, nu niet zozeer voor expansie maar voor het op peil
houden van het productie-apparaat. In de laatste jaren is in de be-
lastingdruk bij n.v.'s enige vérlichting gekomen.
Onder de werking van de Wet op de Dividend- en Tantième-
belasting werd de financiering uit de winst zeer begunstigd. Krachtens
deze wet werd namelijk alleen belasting geheven over de winst-
uitdelingen van n.v.'s. Over ingehouden winst was geen belasting
verschuldigd.
t Voor een nader inzicht hieromtrent zie ~ 83.
z Zie p. 72 noot 1.
' F. W. C. B[.oM: Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der
bedrijvigheid, p. 87.
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Volgens Van Berkum is de toenmalige belastingwetgeving voor de
betrekkelijk snelle industriële ontwikkeling van het Nederlandse
bedrijfsleven gedurende de laatste halve eeuw van grote betekenis
geweest i. Als schaduwzijde van dit belastingsysteem stond hier-
tegenover, dat niet zelden winstinhouding plaats vond zonder dat
voor de op deze wijze beschikbaar gekomen geldmiddelen een verant-
woorde bestemming bestond. Dat zulks een gevaar inhield voorr I lichtvaardige besteding zal weinig toelichting behoeven. Men wasI! nogal eens spoedig geneigd de investering aan te passen aan de be-
schikbare middelen in plaats van omgekeerd. Niettemin is destijdsde winstinhouding in het merendeel der gevallen aan het bedrijfs-leven ten goede gekomen.
Bij tal van familie-n.v.'s had het hier bedoelde belastingstelsel,
waarbij alleen de uitgedeelde winst werd belast, tot gevolg dat de
onderneming tevens werd gebruikt als „spaarpot" of „beleggingspot"van de aandeelhouders.
Met de afschaffing van voornoemde wet in 1939 werd de belasting
op de uitdelingen vervangen door een winstbelasting. Doordat
sindsdien niet alleen het dividend maar ook de ingehouden winst
werd belast, was er uit dien hoofde dus geen stimulans meer voor
reservering.
Zulks neemt overigens niet weg, dat dit nieuwe systeem van be-
lastingheffing reeds spoedig in verband met zijn ingrijpende toe-
passing tot inhouding van middelen noopte. De belastingdruk was
onder het regime van de winstbelasting, vooral tijdens de oorlog en in
de eerste jaren nadien, namelijk zo hoog, dat de zo noodzakelijke
geldmiddelen voor de instandhouding en de uitbreiding van h~t be-
drijf voor een niet onbelangrijk deel afvloeiden naar de fiscus. Deze
fiscale vermogensaantasting dwong wel tot zo sterk mogelijke
reservering.
Het zojuist gesignaleerde euvel werd in de hand gewerkt door het
feit, dat de belasting in belangrijke mate werd berekend over be-
dragen, die volgens bedrijfseconomische calculatie niet als winst
zouden zijn aangemerkt. Doch ook voor zover zij over bedrijfs-
economisch juist berekende winst, werd geheven trof zij veelal be-
standdelen, die niet voor uitkering in aanmerking kwamen maar die
in reserve moesten worden gehouden om aan onvoorziene omstandig-
heden (duurdere vervanging dan waarop was gerekend, enz.) het
hoofd te bieden. In deze geest moet ook de stelling van J. L. Mey
worden opgevat, waarin hij zegt, dat „de winst zich moeilijk leent
voor belastingheffing". „Immers", zo schrijft hij, „het is uiterst
' P. P. vAN Bexxtrnt: Kapitaalvorming in de onderneming (Economie 1943~44, p. 12, 13).
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moeilijk uit te maken in hoeverre het surplus van opbrengst boven
kosten inderdaad uit de bedrijfshuishouding kan worden afgestoten,
dan wel zal moeten worden beschouwd als middel tot dekking van
niet-gecalculeerde offers" 1.
Onder de hier geschetste omstandigheden was het niet ver-
wonderlijk, dat bij vele ondernemingen de winsthouding lang niet
toereikend was om het bedrijfscomplex op het gewenste peil te
brengen. De financiering uit de winst was toen, zoals Van Berkum
het uitdrukt „een der moeilijkst toegankelijke financieringsvormen",
zodat voor de financiering „naar andere voor dit doel minder rationele
oplossingen moest worden uitgezien" 2. In die tijd heeft menige onder-
neming een beroep moeten doen op de credietmarkt.
In de laatste jaren is in de belastingdruk op het bedrijfsleven,
waarbij ik weer in het bijzonder de n.v.'s op het oog heb, overigens
wel enige kentering ten goede gekomen. Geleidelijk is hierin enige
verlichting gebracht, niet alleen door afschaffing van bepaalde be-
lastingen, tariefverlaging bij andere, vergroting van de mogelijkheid
tot verliescompensatie, enz., maar ook door de uitdrukkelijk vast-
gelegde mogelijkheid om in beperkte mate onbelast te reserveren.
Zo mocht bijv. krachtens de Wet Belastingherziening 1947 een
onbelaste reserve worden gevormd ter grootte van 15 j van
de jaarwinst 3, terwijl voorts onder bepaalde voorwaarden onbe-
last dotaties konden plaats vinden aan reserves tot gelijkmatige
verdeling van kosten en lasten en aan reserves assurantie eigen
risico. Door een en ander is de financieringsmogelijkheid enigszins
verruimd 4.
In dit verband wil ik niet onvermeld laten het toelaten van de
toepassing van de vervangingswaardeleer in het fiscale recht bij arrest
van de Hoge Raad van 7 Maart 1956. Hierdoor kan de waardering
van goederenvoorraden voor de fiscale balans beter beantwoorden
aan bedrijfseconomische normen. De normale - gestadig aan te
houden - voorraad grond- en hulpstoffen, goederen in bewerking en
gerede producten mag, blijkens voornoemd arrest, bestendig worden
gewaardeerd naar het prijzenpeil bij de aanvang van het boekjaar
ofwel naar de lagere marktwaarde op de balansdatum. Vertoont de
1 J. L. Mev Jr: Beschouwingen over aard en omvang van de winst ( Inaugurale Rede
Groningen 1948, p. 25).
Y P. P. vnx Bexxunt: Kapitaalvorming in de onderneming (Economie 1943~44, p. 12, 13).
e Voor een bespreking van deze reserve zie o.m. J. J. vE KLExcK: Vennootschapsbelasting
e.a. (Vakstudie X, p. 161). De vorming van deze reserve is s(echts mogelijk geweest
in de jaren 1946 tot en met 1949. Bij de Wet Belastingherziening 1950 verviel deze mogelijk-
heid.
' Dat mede hogere ondernemingswinsten hiertoe in staat stelden kan verder onbesproken
blijven.
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normale voorraad op de balansdatum een manco, dan mag- voor de
berekening van de fiscale boekwaarde - de waarde van de normale
voorraad worden verminderd met de marktprijs (op de balansdatum)
van de ontbrekende hoeveelheden. Bij oplopend prijspeil kan aldus
de bij verkoop van de voorraad verkregen opbrengst, voor zover deze
moet worden besteed om de voorraad aan te vullen en aldus de onder-
neming op het bestaande peil te handhaven, voor de winstberekening
buiten aanmerking blijven. Dat de toepassing van dit stelsel bij op-
lopende prijzen tot een stille reserve leidt, zal duidelijk zijn. Bij een
normale voorraad van 10000 eenheden, een basiswaarde van f l,-
en een marktwaarde per balansdatum vanf 1,50 schuilt er in defi-scaal
toegelaten boekwaarde een stille reserve van f50001. Indien de onder-
nemer de op de fiscale balans toegelaten voorraadwaarde ook op de
commerciële balans vermeldt - hij is hiertoe geenszins gehouden,
doch aangenomen mag worden dat zulks bij vele ondernemingen zal
geschieden - dan bevat deze eveneens de bedoelde stille reserve.
Visser acht de mogelijkheid niet uitgesloten, dat het door de Hoge
Raad voor de berekening van de belastbare winst toegelaten waar-
deringssysteem van de goederenvoorraden analoog van toepassing is
op de voorraden werkeenheden van duurzame productiemiddelen 2.
Smeets is daarentegen van oordeel, dat de fiscus te dien aanzien gebon-
den is aan de historische koopprijs 3.
Na de hiervoor reeds weergegeven zienswijze van J. L. Mey is het
begrijpelijk, dat deze schrijver de in 1947 geschapen mogelijkheid om
in beperkte mate onbelast te reserveren maar matig kan bekoren.
„Het van periode tot periode en van bedrijfstak tot bedrijfstak ver-
schillende tempo der economische ontwikkeling maakt ook, dat men
hiervoor geen uniforme regelen, zoals het belastingvrij reserveren
van een bepaald percentage, kan opstellen", zo schrijft hij. „Het is
om deze reden", aldus J. L. Mey, „dat wij zelfs van een thans door
velen bepleite aanpassing van calculatie en fiscale winstbepaling aan
vervangingsprijzen weinig verwachten. Immers, volgens onze in-
zichten behoort den ondernemer de beslissing of en in hoeverre winst
kan worden uitgekeerd; die beslissing is inhaerent aan het onder-
nemen. De wetgever noch de belastinginspecteur kan op de stoel
van de ondernemer gaan zitten. Als de overheid echter de helft of
' In geval van een manco kan de boekwnarde, ingevolge dit arrest, in bepaalde omstandig-heden zelfs op een negatief bedrag uitkomen.
De ontbrekende hoeveelheid, berekend tegen het verschil tussen actuele prijs en (lagere)basisprijs geeft het bedrag van de manco-reserve aan; is de werkelijke voorraadbijv. 4000 eenheden geringer dan de normale dan bedraagt de manco-reserve f 2000.Y TJ. S. VtssEx: Hoge Raad geeft openbare les in voorraadwaardering (FED 7 April 1956).' M. J. H. SntE~rs: Notities bij het arrest van de Hoge Raad van 7 Maart 1956 over de voor-
raadwaardering ( Nederlandsche Belastingrechtspraak 1956~121).
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meer van de winst, zelfs van een zoveel mogelijk juist berekende
winst, opeist, is zij het die omtrent de uitkering althans voor een
belangrijk deel beslist, en niet de ondernemer, zonder nochtans
voor deze beslissing verantwoordelijkheid - laat staan aansprakelijk-
heid - te aanvaarden" 1.
Volledigheidshalve vermeld ik, dat onder het stelsel der winst-
belasting nog verschillende n.v.'s op grond van de superdividend-
belasting, welke tot 1953 werd geheven, tot op zekere hoogte belang
hielden bij winstinhouding.
Van Keep schat dit aantal niet hoog. Volgens hem was het over-
grote deel der naamloze vennootschappen als gevolg van de oorlogs-
omstandigheden en de zware fiscale Iasten niet in staat het toegestane
dividendpercentage te declareren. Dientengevolge heeft de dividend-
bep:.rking, naar zijn mening, weinig invloed op de winstfinanciering
kunnen uitoefenen en bleef de waarde ervan voornamelijk tot het
sociaal-psychologische beperkt 2.
Voorts wordt winstinhouding bij familievennootschappen in de
hand gewerkt door de hoge inkomstenbelasting, welke anders over de
dividenden verschuldigd zou zijn.
~ 84. Anti-fiscale prakt~ken onder het stelsel der winstbelasting
Om de fiscale lasten te drukken bedienen de ondernemingen zich
nog wel eens van geheime of stille reserves. „Men tracht door te hoge
afschrijving de fiscus te misleiden en aldus een onbelastbaar inkomen
te doen ontstaan", schrijft Kleerekoper 3. In dezelfde geest merkt
Van Berkum op, dat „het wegwerken van winsten soms een uiting
kan zijn van anti-fiscale praktijken" `~. De Commissie voor de fiscale
conjunctuurpolitiek (van de Vereniging voor Belastingwetenschap)
vermeldt in haar rapport, dat progressieve winstbelastingen in de
hausse zullen stimuleren tot vergroting van zodanige uitgaven, die
de ondernemingen in staat stellen tot stille reserveringen; in dit
verband wijst zij op de aanvulling van voorraden om deze betrekkelijk
laag te kunnen waarderen 5.
~ 85. Fiscale beïnvloeding der conjunctuurpolitieke reservevorming
Het belastingmotief kan nog van directe betekenis worden voor de
reservering in het particuliere bedrijfsleven, indien de reservevorming
' J. L. MeY Jr: Beschouwingen over aard en omvang van de winst (Inaugurale Rede
Groningen 1948, p. 25).
z A. C. M. vnN KEer: De dividendpolitiek, p. 137, 151.
' S. Kt,EF.t:Exorex: Bedrijfseconomie, 4e druk, p. 158.
~ P. P. vnN BeaxuM: Geheime en stille reserves ( Economie 1939~40, p. 182).
5 Rapport van de Commissie voor de fiscale conjunctuurpolitiek, p. 19.
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via belastingmaatregelen dienstbaar wordt gemaakt aan een con-
junctuur- of structuurpolitiek van de overheid.
Het doel der conjunctuurpolitiek kan worden omschreven als het
stabiliseren van de totale vraag naar goederen en diensten op een
zodanig peil, dat een blijvende toestand van nagenoeg volledige
werkgelegenheid wordt verwezenlijkt 1. Hiertoe wordt het naar
moderne opvattingen 2 nodig geacht in een excessieve hausse de
investeringen - en zodoende de totale vraag - te beperken, terwijl
daarentegen in een depressie de koopkrachtstroom zal moeten
worden opgevoerd.
Ter beïnvloeding van de particuliere investeringen zijn er in ver-
schillende landen, o.m. in Zweden (1938) en Zwitserland (1952) 3,
wettelijke voorzieningen getroffen, welke behelzen in een tijdperk
van over-investeringen reservering te bevorderen, met dien verstande
dat de afgezonderde bedragen uit de circulatie worden genomen,
en in een depressieperiode de aldus geblokkeerde middelen te doen
investeren. In ons land is reeds verschillende malen op het nemen van
dergelijke maatregelen aangedrongen 4.
Aangezien echter de afzonderlijke particuliere ondernemingen
slechts indirect bij een dergelijke reservering zijn gebaat - de reserve-
vorming dient dan immers op de eerste plaats het algemeen belang -
is er voor deze zonder speciale faciliteiten, welke een direct geldelijk
belang voor de ondernemingen vertegenwoordigen, meestal niet vol-
doende reden hieraan vriiwillig mede te werken. Ten einde nu het
H. J. WtrreveEN: Conjunctuurpolitiek (opgenomen in de Eerste Nederlandse Systematisch
Ingerichte Encyclopaedie, zevende deel, p. 517); Rapport van de Commissie voor de
fiscale conjunctuurpolitiek p. 5, 31.
Deze zijn sterk beinvloed door de studie van J. M. KEYNes: The general theory of employ-
ment interest and money (1936). KEVNES heeft aangetoond, dat het niveau der inves-
teringen de totale vraag en aldus de totale werkgelegenheid bepaalt.
Voor Zweden zie M. J. H. Sn~eeTS: De Duitsche belastingbons (Weekblad der directe
belastingen, invoerrechten en accijnzen 1939, p. 230). In zijn boek „De economische
betekenis van de belastingen" (2e druk, p. 105) wijst SntEETS verder nog op de invcering
in Zweden in 1951 en 1952 van een belasting op investeringen.
In Zwitserland trad in 1952 de „Bundesgesetz uber die Bildung von Arbeitsbeschaffungs-
reserven der privaten Wirtschaft" in werking. Omtrent de hoofdinhoud van deze wet
zie o.m. A. H. M. At.execrs: De vorming van belastingvrije conjunctuurreserves
(Economie 1952~53, p. 307-310); A. vAN KEUL1tN: Reservevorming en belastingen
(Economisch-Statistische Berichten 1953, p.510-S12), alsmede het Rapport van de
Commissie voor de fiscale conjunctuurpolitiek, p. 22. Op grond van deze we[ werd in
het eerste jaar door ongeveer 1000 ondernemingen in totaal 125 à 150 millioen Zwitserse
francs gereserveerd.
De vorming van een conjunctuurreserve door ondernemingen is in Nederland bepleit
in het rapport van de in 1948 door de Minister van Sociale Zaken in het leven geroepen
Kerncommissie voor de Werkgelegenheidspolitiek (Rapport dd. 8 September 1948,
gepubliceerd in „Sociale Voorlichting" van October 1948). Dit denkbeeld is overgenomen
in het in 1954 verschenen Rapport van de Commissie voor de fiscale conjunctuurpolitiek
(van de Vereniging voor Belastingwetenschap). Sindsdien is dit vraagstuk reeds enkele
malen in dé Kamer aangesneden.
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particuliere bedrijfsleven te bewegen voor conjunctuurpolitieke doel-
einden een deel der behaalde winst in te houden en vervolgens voor
min of ineer lange tijd onaangeroerd te laten 1, wordt de reserve-
vorming gewoonlijk met fiscale tegemoetkomingen begunstigd 2. Van
bedrijfsstandpunt bezien vormt dan ontegenzeglijk de fiscale factor
het directe motief tot reservering.
Opdat deze fiscale aanmoediging voor het bereiken van con-
junctuurpolitieke doeleinden ook werkelijk effectief zal zijn, moet er
tegen worden gewaakt, dat de ondernemers, nadat zij de belasting-
vrijstelling zullen hebben geïncasseerd, zonder overtreding van de
„spelregels" toch zullen kunnen investeren en wel met behulp van al
dan niet op onderpand van hun geblokkeerd saldo verkregen crediet 3.
Voorstanders van een door de overheid te voeren actieve conjunc-
tuurpolitiek pleiten verder voor een zodanige belastingverlaging (of
herziening van het belastingstelsel) in de depressie, dat ook op die
wijze meer gelegenheid ontstaat voor particuliere investeringen - al
dan niet uit ingehouden winsten - en voor consumptieve uitgaven 4.
Krachtens de huidige regeling in Zweden moet 40 oio van de gevormde reserve worden
gestort op een geblokkeerde rekening bij de staatsbank. Volgens de Zwitserse wet
moet minstens 60 ~ van de gereserveerde bedragen worden belegd in depotbewijzen
van de staat (Schuldscheinen des Bundes). Zowel in het Rapport van de Kerncom-
missie voor de Werkgelegenheidspolitiek als in dat van de Commissie voor de fiscale
conjunctuurpolitiek wordt voorgesteld de conjunctuurreserves aan te houden in de
vorm van een speciale geblokkeerde rekening bij de Nederlandsche Bank.
WITTEVEEN acht laatstvermelde vorm uit monetair oogpunt de beste, daar stortingen
in de conjunctuurreserve dan tevens de tendentie zullen hebben om de liquiditeit van de
particuliere banken te verminderen, hetgeen de rem op de hoogconjunctuur kan ver-
sterken (H. J. W~rrEVEEN: Belastingvrije conjunctuurreserves voor het bedrijfsleven,
Economisch-Statistische Berichten 1956, p. 159).
De Commissie voor de fiscale conjunctuurpolitiek pleit voor een onbelaste reserve in
alle fasen van de conjunctuur met uitzondering van de excessieve hausse (Rapport,
p. 32). In dit verband kan verder worden verwezen naar KEntvoN E. Poo[.E: Tax remissions
as a means of influencing cyclical fluctuations (Quarterly Journal of Economics, Febr.
1939). Voor een uitvoerige beschouwing over de fiscale tegemoetkoming bij de conjunc-
tuurreserve zie o.m. H. J. WtrrEVEEN: Betastingvrije conjunctuurreserves voor het be-
drijfsleven (Economisch-Statistische Berichten 1956, p. 160-163).
De aantrekkelijkheid voor particuliere ondernemingen wordt in het algemeen nog ver-
hoogd, indien in de regeling de mogelijkheid is opgenomen om de beschikking over de
reserves op elk gewenst ogenblik weer terug te.krijgen. Zowel de in Zweden getroffen
maatregel, de Zwitserse wet als de in Nederland gedane voorstellen voorzien hierin.
Krachtens de Zwitserse wet wordt bovendien een matige rente vergoed over de aan de
overheid ter blokkering overgedragen reservegelden.
Voor een oplossing van deze moeilijkheid, zie H. J. WtrrEVEEN: Belastingvrije conjunctuur-
reserves voor het bedrijfsleven (Economisch-Statistische Berichten 1956, p. 161, l62).
Zie o.m. H. J. Wn-rEVEEN: ConjunctuurpoGtiek (opgenomen in de Eerste Nederlandse
Systematisch Ingerichte Encyclopaedie, zevende deel, p. 519, 520); M. J. H. SnaEE'rs:
De economische betekenis van de belastingen, 2e druk, p. 96, 100, 102, ]03; Jaarverslag
over 1953 van de N.V. Philips' Gloeilampenfabrieken.
In tegenstelling met de vanouds in de depressie gevoerde belastingpolitiek wordt dus
een anticyclische of anticonjuncturele budgetpolitiek voorgestaan. Nog afgezien van
het feit, dat in een baisse de belastingopbrengsten in het algemeen toch al laag zijn,
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Voor zover de vermindering van de belastingdruk bij particuliere
bedrijven tot een hogere reservevorming gepaard gaande met in-
vestering van de ingehouden middelen leidt, betekent dit overigens
nog niet, dat de bedrijfsleiding zich hierbij bewust door belasting-
motieven heeft laten leiden.
Zulks zal wel, of althans eerder, het geval zijn, indien de belasting-
faciliteiten in de depressie aan bepaalde investeringen worden ge-
koppeld. Zo werden bijv. in Duitsland in 1934 fiscale tegemoet-
komingen verleend in geval van aan- of verbouw voor bedrijfsdoel-
einden ten einde aldus de bouwactiviteit te bevorderen 1.
~ 86. Fiscale beïnvloeding der structutrrpolitieke reservering
De belastingverlichting aan het particuliere bedrijfsleven ten behoeve
van de reservering kan ook verband houden met structurele ver-
schij nsel en.
Smeets vermeldt, dat men in de Nederlandse belastingpolitiek
van na de oorlog v~rschijnselen kan aanwijzen, waaruit blijkt, dat de
belastingen aanvankelijk niet zo hoog werden opgevoerd als in een
hausse zou kunnen worden bepleit 2. „Immers", zo schrijft hij, „voor
het herstel, ter verbetering van de betalingsbalans en in het belang
spreekt een dergelijke politiek te meer aan, omdat door de voorstanders van de belasting-
verlaging meestal tevens aandrang wordt uitgeoefend de overheidsuitgaven in de depressie
aanmerkelijk op te voeren (zie ook ~ 105).
In dit verband vestig ik overigens de aandacht op de stelling in bovenvermeld jaarverslag,
dat tussen de verschillende maatregelen ter bestrijding van een eventuele depressie een
harmonische verhouding moet bestaan. Juist in ons land, waar de toeneming van de
bevolking tot omvangrijke industrialisatie noopt, moet, aldus het verslag, de nadruk
niet overwegend op openbare werken worden gelegd, maar eerder op belastingverlagingen,
die tot investering prikkelen.
' M. J. H. sMEE~rs: De Duitsche belastingbons (Weekblad der directe belastingen, invoer-
rechten en accijnzen 1939, p. 230).
Y Ook in het Rapport van de Commissie voor de fiscale conjunctuurpolitiek wordt er op
gewezen, dat bij het voeren van een conjunctuurpolitiek de structurele ontwikkeling in
het economisch leven voortdurend in het oog moet worden gehouden. Dit was na de
bevrijding in sterke mate op Nederland van toepassing. De commissie oordeelde een
voorstel tot vorming van een conjunctuurreserve in 1948 niet voor uitvoering vatbaar,
omdat Nederland zich toen bevond in een periode van schaarste aan kapitaalgoederen
(structurele of fundamentele kapitaalschaarste); een dergelijke onbelaste reservering
zou dan de investeringen te zeer hebben geremd. In 1954 was de commissie op grond
van verschillende overwegingen, o.m. omdat de overheid wel zeer sterk op de stoel van
de ondernemer gaat zitten, alsmede gezien de volgens haar nog steeds aanwezige structurele
kapitaalschaarste, geen voorstandster van het verplicht stellen van een belastingvrije
conjunctuurreserve naar analogie van hetgeen op dit punt in Zweden en Zwitserland
bestond, doch zij had tegen het facultatief tcelaten van een dergelijke reserve - zoals
ook in het Rapport van de Kemcommissie voor de Werkgelegenheidspolitiek werd be-
pleit - geen overwegende bezwaren (Rapport, p. 23, 31, 32).
KOOPMANS is overigens van mening, dat voornoemde commissie de structurele doel-
stellingen wel iets te sterk boven de (anti) conjuncturele laat overwegen (Aanwlling van
J. G. KooPMnxs op zijn Prae-advies voor de Vereniging voor de Staathuishoudkunde
1954, p. 6, 7).
Door WITCEVEEN wordt in het algemeen gesteld, dat de structuurpolitiek zich binnen
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van het groeiend aantal arbeiders, moest een zekere investerings-
politiek worden bevorderd. De ondernemers zouden hiervan zijn
weerhouden, indien de belastingen nog hoger zouden zijn opgevoerd
dan reeds uit budgetaire overwegingen noodzakelijk was" i. Voor
zover in de belastingpolitiek van de laatste jaren de mogelijkheid
tot reservering bewust is open gehouden of verruimd, is het overigens
- gezien de meestal ook in zijn bedrijf gevoelde kapitaalschaárste -
wel zeer twijfelachtig of de ondernemer zijn beslissing omtrent de om-
vang van de reservevorming op fiscale motieven zal hebben gebaseerd.
In België beoogde de overheid met begunstiging van de winst-
inhouding de structurele werkloosheid te bestrijden. Aldaar werd in
1952 een gedeelte van de tengevolge der herbewapening ontstane
meerwinst van ondernemingen vrijgesteld van de heffing van „sur-
taxe", indien dat gedeelte zou worden besteed voor „nieuwe be-
leggingen in materieel en uitrusting, alsmede in ermede gelijkgestelde
nijverheidsgebouwen die beschouwd worden als zijnde van algemeen
belang" 2. Bij deze formulering van de belastingfaciliteit is het eerder
denkbaar, dat fiscale overwegingen bij de ondernemer welbewust
een rol zullen spelen bij de bepaling van de omvang der winst-
inhouding.
het kader van een juiste conjunctuurpolitiek moet bewegen en dat het niet juist is de eisen,
die de conjunctuurpolitiek stelt op te offeren aan de structuurpolitiek (H. J. WtrreveEN:
Belastingvrije conjunctuurreserves voor het bedrijfsleven, Economisch-Statistische
Berichten 1956, p. 162).
1 M. J. H. SMee~rs: De economische betekenis van de belastingen, 2e druk, p. 107, 108.
SntEETS vermeldt in dit verband o.m. de mogelijkheid van vervroegde afschrijvingen op
duurzame productiemiddelen, welke in Nederland in de Wet Belastingherziening 1950
werd toegestaan, alsmede de sinds 1953 op de fiscaÍe winst toegelaten aftrek van 4 ~
per jaar ( gedurende 5 jaren) van het voor investeringen aan te wenden bedrag (de zo-
genaamde investeringsaftrek). Een vermindering van de belastingdruk om structurele
redenen werd ook geschapen bij de Wet van 24 December 1953, houdende fiscale voor-
zieningen in het belang van de werkgelegenheid op langere termijn.
Over een conjunctuurreserve in samenhang met de investeringsaftrek en de vervroegde
afschrijving, zie H. J. WrrrEVEEN: Belastingvrije conjunctuurreserves voor het bedrijfs-
leven ( Economisch-Statistische Berichten 1956, p. 160).
g A. vAN KeuLEN: Reservevorming en belastingen ( Economisch-Statistische Berichten
1953, p. 511, 512).
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~ ó7. SLOTBESCHOUWING
De beschouwingen in dit deel zullen, naar ik meen, voldoende hebben
duidelijk gemaakt, dat in het particuliere bedrijfsleven overwegingen
van uiteenlopende aard aan de reservering ten grondslag liggen.
Met het vastleggen hiervan zij overigens niet beweerd, dat degenen
die in de praktijk reservevorming voorstellen of daarover in feite
beslissen, zich deze motieven altijd even bewust zullen zijn. De reser-
vering zal m;,nigmaal meer intuïtief dan beredeneerd geschied~n 1.
Zulks neemt niet weg, dat de vermelde redenen dan toch onbewust
tot de afzondering van middelen hebben geleid.
De verschillende factoien, die bij de reservevorming een rol spelen,
zullen ook lang niet altijd afzonderlijk optreden, maar veelal in
combinatie haar invloed uitoefenen.
Niet ten onrechte karakteriseert Van Ketel de winstinhouding
als een natuurlijke financieringshandeling. „In ieder ondernemer -
of toch eigenlijk in ieder van ons, niet het minst bij onze huismoeders
- schuilt de drang, om van het overschot, liefst zo stil mogelijk,
wat af te zonderen, te bewaren voor kwade dagen om dezelfde te
kunnen blijven, te bestemmen voor verbeteringen of verfraaiingen,
op te potten voor een aanpassing aan hoogeren levensstandaard" 1.
Zo gezien is het ook logisch dat de winstinhouding historisch
is overgegaan van de gezinshuishouding naar de persoonlijke onder-
neming. Zij vond daar haar grootste ontplooiing, veelal echter, zoals
Van Ketel opmerkt, met het niet te onderschatten nadeel, „dat te
veel van het feitelijke privévermogen bleef overgeheveld in het
speciale ondernemingsrl'~, waardoor de ondernemer zijn éénzijdig
risico vergrootte en het neutrale garantiekapitaal, het privébezit,
te gering werd" 2.
De natuurlijke drang tot reserveren deed deze financieringsvorm
van de persoonlijke onderneming overgaan op de naamloze vennoot-
schap. Het is volkomen aannemelijk dat haar toepassing daar, als
gevolg van de scheiding van kapitaal en leiding, aanvankelijk slechts
gericht was op de liquiditeitszorg, voor zover deze onontbeerlijk was
om het bestaande bedrijf ongestoord voort te zetten. Hierin kwam
verandering met de grote economische ontwikkeling in de tweede
helft der 19e eeuw, welke bij de ondernemingen gepaard ging met het
streven naar grotere zelfstandigheid. Sindsdien vond de reserve-
vorming een ruimere toepassing en gaven naast liquiditeitsover-
wegingen ook de andere genoemde motieven de doorslag voor de
winstinhouding.
' A. C. M. vnN I{EEp: De dividendpolitiek, p. 1.
- A. B. A. vnN KEreL: Schetsen uit de financiering der onderneming, p. 379, 380.
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De reservering door particuliere ondernemingen krijgt een wel
zeer breed aspect, indien zij wel bewust wordt ingeschakeld in het
conjunctuur- of structuurpolitiek beleid van de overheid.
De bedekte wijze van reserveren zal in tal van omstandigheden
de voorkeur verdienen boven de open vorm 1.
De erkenning hiervan beheerst ook het door Keuzenkamp weer-
gegeven standpunt, dat „de accountant niet gerechtigd is zijn goed-
keuring te onthouden aan jaarrekeningen, waarin geheime reserves
voorkomen en~of worden gevormd, indien hij van mening is dat de
vorming dezer reserves als beheersdaad juist is" 2, Het huidige
Reglement van Arbeid van het Nederlands Instituut van Accountants
wettigt deze gedragslijn. Hierin wordt als voorwaarde gesteld voor het
afgeven van een goedkeurende accountantsverklaring omtrent de
jaarrekening, dat deze is opgemaakt volgens goed koopmansgebruik
(art. 16 lid 2). In het algemeen zal de vorming van geheime of stille
reserves als zodanig kunnen worden aangemerkt.
Verschillende accountants zijn het echter met deze rechtvaardiging
van de vorming van onzichtbare reserves niet eens en dringen aan
op wijziging van genoemd Reglement op dit punt. Dat Groeneveld
geheime reserves practisch overbodig acht stelde ik reeds in.het licht.
Ovezall heeft scherp aangegeven waarom hij de regeling in het
Reglement van Arbeid niet bevredigend acht. De daarin neergelegde
norm van goed koopmansgebruik gaat, volgens hem, uit van het
belang der onderneming. De accountant dient echter, aldus is zijn
gedachtengang, primair te oordelen vanuit de gezichtshoek van het
maatschappelijk verkeer, wiens vertrouwensman hij is. Van dit
standpunt uit bezien moet voor de beoordeling van de jaarrekening
niet doorslaggevend zijn of deze volgens goed koopmansgebruik is
opgemaakt, maar of zij een juist beeld geeft van de vermogenspositie
en van het resultaat. Een jaarrekening met stille of geheime reserves
kan zulk een beeld, volgens hem, nimmer verschaffen 3.
i Volgens VAN Bettxuta is het niet twijfelachtig, dat stille en geheime reservering wel het
voornaamste middel tot inhouding van winsten vormen (P. P. VAN Betttiunt: Kapitaal-
vorming in de onderneming, Economie 1943~44; p. 6).
' T. KeuzexxAtotr: Geheime en stille reserves en de accountant ( opgenomen in de bundel
„Vijfen twintig jaren maandblad voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde", p. 298).
Voor eenzelfde opvatting zie o.m. Srartt.eY W. Rowt.AN~: Secret and internal reserves in
England ( opgenomen in de bundel „Vijf en twintig jaren maandblad voor Accountancy
en Bedrijfshuishoudkunde", p. 299-304).
' R. J. OvEZA~t.: Enige aspecten van het vraagstuk der stille en geheime reserves voor
de accountant ( Maandblad voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde 1953, p.
172-175).
Vermeldenswaard is in dit verband de ontwikkeling in Engeland. Terwijl aldaar tot voor
kort omtrent de toelaatbaarheid van geheime reservering dezelfde zienswijze als die
fl
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Persoonlijk vind ik deze opvatting te star. Bedekte reserves kunnen
voor een gezonde ontwikkeling van het bedrijf van groot nut, zelfs
een levensbelang, zijn. De accountant mag dit bij zijn beoordeling
van de jaarstukken niet uit het oog verliezen. De aan de publieke
financiële verantwoordingsstukken te stellen eis, dat zij een juist in-
zicht geven in de financiële toestand en in de resultaten zal dáarom
niet al te letterlijk moeten worden opgevat. Zij mag hoogstens
betekenen dat de jaarstukken een „aanvaardbaar beeld" moeten
vertonen; deztr norm laat ruimte aan verantwoorde geheime of stille
reserves; zij vormt als het ware een onvermijdelijk compromis tussen
de eisen van het maatschappelijk verkeer en die van de onderneming 1.
Degenen, die de vorming van onzichtbare reserves in het algemeen
veroordelen, hebben teveel de misbruiken, uitwassen en gt;varen van
deze financieringsvorm op het oog (onverantwoorde expansie, prijs-
bederf door te laag gecalculeerde afschrijvingen, verspilling door
afstoting van activa tegen te lage prijs, onoirbare manipulaties met
de aandelen, enz.) en veronachtzamen de grote betekenis die de be-
dekte reservevorm kan hebben. In dit verband kan volledig worden
ingestemd met de conclusie van Van Ketel, dat „het zwaartepunt
voor de toelaatbaarheid van geheime reserves ligt in een scherpe
onderscheiding van werkelijk verantwoorde zaken-politiek tegenover
misbruikte zakenwillekeur" 2. Ook is, in het algemeen althans, de
opmerking van Keuzenkamp waar, dat door de zaken slechter voor
te stellen dan zij zijn, het doel, waarvoor het verantwoordingsstuk
wordt opgemaakt, niet wordt geschaad 3. Van de andere kant wil ik
hiermede geenszins beweren, dat ik de zogenaamde „minimum-
positie", aangevende dat het vermogen en het resultaat minstens
gelijk zijn aan de getoonde cijfers, als het criterium bij uitstek voor
van KEUZeNxwtotr werd gehuldigd, is sinds 1948 de mogelijkheid tot geheime reservering
zeer beperkt. Krachtens de Companies Act van 1948 is de vorming van onzichtbare
reserves niet langer toegestaan, behalve in speciale bedrijven als bijv. banken en ver-
zekeringsmaatschappijen (Gedachtenwisseling Accountantsdag 1953, „De Accountant"
1953~54, p. 433, 434).
Zoals reeds eerder bleek werd de uitdrukking „aanvaardbaar beeld" ook door Orrex
gebruikt (zie g 58). ForrE wijst er op, dat in een aantal accountantsverklaringen de
woorden „juist beeld" zijn vervangen door „betrouwbaar beeld". De accountant certi-
ficeert dan, volgens hem, het feit, dat het werkelijke vermogen niet geringer is dan het
zichtbare (H. H. M. Foere: Geheime en open reservering door banken, Maandblad
voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde 1955, p. 205).
Over de consequentie van de bedekte reservering voor de verslagleggingstendens zie ~72.
A. B. A. vwx Kere[.: Inwerking van de economische evolutie op wet en statuten der
naamlooze vennootschap, p. 140. Bij het eerste geval zal men zich, volgens hem, ook
in zijn voorstellingswijze niet bedienen van die middelen, tot welke in het tweede geval
de tcevlucht wordt genomen.
T. Kt:uzetvtcwMe: Geheime en stille reserves en de accountant (opgenomen in de bundel
„Vijf en twintig jaren maandblad voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde",
p. 297, 298).
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de aanvaardbaarheid van de gepubliceerde jaarrekening beschouwl.
Als richtsnoer moet gelden: de behoefte van het maatschappelijk
verkeer met dien verstande dat een gezonde ontwikkeling van het
bedrijf niet wordt belemmerd. Met de Commissie Jaarverslaggeving
van de vier werkgeversverbonden in Nederland ben ik overigens
van oordeel, dat het uiteraard niet mogelijk is concreet aan te geven,
waar in het algemeen de grens van de aanvaardbaarheid ligt 2.
In het licht van het ontegenzeglijk grote nut van de reservering
overdrijft Van Ravestijn niet, wanneer hij deze financieringsbron
een van de hoekstenen noemt van het financiële beleid van de onder-
nemingen 3. Dat haar omvang in sterke mate onderhevig is aan de
structurele ontwikkeling van het economisch leven en aan het
economisch getij zal na de voorgaande uiteenzettingen duidelijk zijn
geworden.
Het in 1955 verschenen Rapport van de Commissie Jaarverslaggeving van de vier werk-
geversverbonden in Nederland acht het criterium van de „minimum-positie" achterhaald.
De Commissie - die reserveringen slechts aanvaardbaar vindt binnen zodanige grenzen,
dat het getrouwe beeld van de samenstelling van het vermogen en het resultaat niet wordt
vertroebeld - is van mening, dat het in beginsel even onjuist is het vermogen en het
resultaat te ongunstig voor te stellen als te gunstig (Rapport, p. 9).
Rapport p. 9.
H. vnx RnvESrt.rx: Over de ontwikkeling van de interne financiering en de dividend-





~ 88. Het begrip overheidsbedrijj en onderscheidingskennlerken
Van een overheidsbedrijf is sprake, indien een bedrijf in volle eigen-
dom toebehoort aan één of ineer publieke lichamen. Wanneer het
kapitaal ten dele door particulieren en ten dele door de overheid is
verstrekt, is het gebruikelijk van een semi-overheidsbedrijf of ge-
mengd bedrijf te spreken, ook al heeft de overheid op grond van de
verstrekking van meer dan de helft van het kapitaal of uit anderen
hoofde (bijv. krachtens concessie-bepalingen) in feite de nagenoeg
volledige zeggingsmacht. De beschouwingen in dit deel zullen beperkt
blijven tot die overheidsbedrijven, welke slechts van één publiek
lichaam zijn.
De overheidsbedrijven kunnen op grond van verschillende ge-
zichtspunten worden onderscheiden: „welke" overheid, ontstaans-
oorzaak, rechtsvorm, bedrijfseconomische positie, enz.l. Het ligt
niet op mijn weg al deze indelingen hier nader uit te werken; ik zal
slechts iets nader ingaan op de laatste twee.
~ 89. Juridische onderscheiding
In juridisch opzicht kunnen de overheidsbedrijven de publiekrechte-
lijke organisatievorm, hetzij zonder, hetzij met rechtspersoonlijkheid,
bezitten dan wel op privaatrechtelijke grondslag berusten.
Mist het bedrijf rechtspersoonlijkheid, dan is er in juridische zin
geen eigen kapitaal. De bezittingen en schulden, de inkomsten en
uitgaven, welke betrekking hebben op de bedrijfsuitoefening, maken
dan, van juridisch standpunt beschouwd, onmiddellijk deel uit van
die van het publieke lichaam dat eigenaar is 2.
Niettemin is het aan de hier bedoelde bedrijven dan meestal toch
toegestaan 3 een afzonderlijk financieel beheer te voeren, doch een
dergelijke afscheiding der bedrijfsfinanciën uit de algemene financiën
van het publieke lichaam heeft slechts administratieve betekenis 4.
' Zie o.m. B. vAN nEx TEMPEL Jzn: Publieke en semi-publieke ondernemingen, p. ]0~1;
A. TAU'rscxEx: Die óffentlichen Unternehmen und ihre wirtschaftpolitischen Aufgaben
(Zeitschrift fiir die gesamte Staatswissenschaft 1953, p. 400-405 en 412~19); Britain's
Industrial Future, being the Report of the Liberal Industrial Inquiry, 1928, p. 75; M. J. H.
SMEEZS: De economische betekenis van de belastingen, 2e druk, p. 14-17.
2 B. vAN DEN TEMPEL Jzn: Publieke en semi-publieke ondernemingen, p. 44.
g Op de voet van art. 88 van de Comptabiliteitswet, ondetscheidentijk art. 116 van de
Provinciale Wet en art. 252 van de Gemeentewet.
' De overheidsbedrijven, die geen rechtspersoon zijn, worden ook wel als directe bedrijven
van de overheid aangeduid, in tegenstelling tot de indirecte overheidsbedrijven. O.m.
treft men deze onderscheiding aan in de Memorie van Toelichting op het wetsontwerp
„Belastingheffingvan overheidsbedrijven" (Zitting 1954-1955-3816).
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Vrijwel alle gemeentebedrijven, enkele provinciale bedrijven en ver-
schillende staatsbedrijven, o.m. de Staatsmijnen in Limburg, verkeren
in deze positie.
Men kan in deze categorie van bedrijven, in navolging van Van
den Tempel l, nog onderscheid maken in onzelfstandige en gedeelte-
lijk zelfstandige bedrijven. Terwijl de directie in de eerstbedoelde
bedrijven, bijv. een gemeentelijk waterleidingbedrijf, slechts over .
aangelegenheden van ondergeschikt belang beslist, heeft zij in de
laatste bedrijven, zoals bijv. in het Staatsmijnbedrijf, ruimere be-
voegdheden.
Publiekrechtelijk georganiseerde bedrijven met rechtspersoonlijkheid
- waarbij dus een bedrijf niet alleen in administratief maar ook in
juridisch opzicht eigen middelen heeft - zijn in het algemeen gering
in aantal.
Voor bedrijven, die aan één gemeente of aan één provincie toe-
behoren, is deze rechtsfiguur practisch uitgesloten, aangezien noch
de Gemeentewet noch de Provinciale Wet hiertoe de mogelijkheid
scheppen 2. Van de staatsbedrijven vormde het PTT bedrijf, toen
dit in 1941 bij verordening van de bezettingsautoriteiten 3 rechtsper-
soonlijkheid verkreeg, een voorbeeld; indien het ín 1947 bij de
Tweede Kamer aanhangig gemaakte wetsontwerp tot regeling van de
rechtspositie van het Staatsbedrijf der Posterijen, Telegrafie en Tele-
fonie was aanvaard geworden, had het bedrijf deze rechtspositie
behouden; bedoeld wetsontwerp is echter in 1953 ingetrokken. Wel
is de Rijkspostspaarbank, hoewel zij organisatorisch bij het PTT
bedrijf behoort, thans nog een eigen rechtspersoon.
De meest voorkomende privaatrechtelijke bedrijfsvormen zijn de
naamloze vennootschap en de stichting.
Voor gemeentebedrijven en provinciale bedrijven had de N.V.
vorm tot dusver practisch weinig betekenis 4. Bekende voorbeelden
van staatsbedrijven in de N.V, vorm zijn de Nederlandsche Spoor-
wegen en de Nederlandsche Bank ~.
1 B. VqN DEN TEntrEL Jzn: Publieke en semi-publieke ondernemingen, p. 44, 45.
- idem, p. 51.
3 Verordening van den Rijkscommissaris voor het bezette Nederlandsche gebied van
31 Maart 1941, betreffende de organisatie van het Staatsbedrijf der Posterijen, Telegrafie
en Telefonie (Verordeningenblad, nr. 67~1941).
' D. StrtoNS: Gemeentebedrijven, p. 163.
5 Deze bedrijven werden staatsbedrijf onderscheidenlijk ín 1937 en 1948. Voorheen waren
ze reeds in de N.V. vorm georganiseerd. Nadat het Rijk over alle aandelen beschikte
bleef deze rechtsvorm gehandhaafd.
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In de laatste jaren heeft het Rijk nogal eens i een stichting in het
leven geroepen voor de uitvoering van bepaalde onderdelen van zijn
taak. Op gemeentelijk gebied is soms een stichting tot stand gekomen
tot beheer van woningen, bad- en zweminrichtingen, enz. 2.
~ 90. Bedrijfseconomische indeling
Naar de bedrijfseconomische positie kunnen de overheidsbedrijven
worden gegroepeerd in: bedrijven waarvan de kosten uitsluitend ten
laste van de overheid komen, bedrijven wier goederen of diensten
aan particulieren in rekening worden gebracht en bedrijven welke in
beginsel zowel voor de overheid als voor particulieren werken.
Tot de bedrijven, die uitsluitend of vrijwel geheel voor overheids-
rekening werken 3, behoren:
a. verschillende overheidsbedrijven met een wettelijke monopolie-
positie, zoals bijv. de Rijksmunt; in verschillende landen valt ook
de staatsmunitiefabriek onder deze categorie'.
b. de zogenaamde „intern werkende bedrijven" 5. Deze zijn werk-
zaam op terreinen, die eventueel door het particuliere bedrijfsleven
worden verzorgd. Voorbeelden hiervan kunnen zijn een gemeentelijk
uniformenatelier, een overheidsdrukkerij.
c. de andere bedrijven, waarvan de kosten door de overheid worden
gedragen. Onder deze groep zullen meestal de stadsreinigingsdienst
en de dienst van gemeentewerken kunnen worden gerangschikt.
De overheidsbedrijven, die hun goederen of diensten geheel of in
hoofdzaak aan particulieren leveren, kunnen in twee categorieën
worden onderverdeeld:
' Volgens SntEErs soms niet geheel overeenkomstig de geest van de Comptabiliteitswet
(M. J. H. Snteers: De economische betekenis van de belastingen, 2e druk, p. 17).
- D. StNtoNS: Gemeentebedrijven, p. 151, 168, 169.
3 De aanduiding van deze instellingen als een bedrijf is uiteraard slechts mogelijk binnen
het kader van een bedrijfsomschrijving, welke niet de voorwaarde van het winststreven
en evenmin die van de totale kostendekking door de afnemers bevat. In dit verband
vermeld ik de definitie van KLEEREKOPER: „Een bedrijfshuishouding is het complex
van middelen en handelingen, dat zich richt op de uitvoering van een bijzonder deel van
de maatschappelijke voortbrenging" (S. KLEERExoreR: Bedrijfseconomie, 4e druk, p. 27).
Soms worden dergelijke inrichtingen of takken van dienst een bedrijf genoemd, omdat ze
bij wet of verordening voor een speciaal beheer zijn aangewezen.
' JncomtEr merkt op, dat het initiatief van de bedrijfsleiding bij dit bedrijfstype beperkt is.
De directie ontvangt imperatieve opdrachten; haar verantwoordelijkheid ligt bij de
uitvoering. De activiteit wordt niet steeds door economische overwegingen beheerst.
Het winststreven speelt geen rol. De toegestane budgetaire credieten zijn er op berekend
de uitgaven van het bedrijF te dekken. Wel moeten de overheidsorders op commerciële
wijze worden uitgevoerd (R. JncowtEr: L'adaptation de la comptabilité publique à la
fonction économique de 1'état, Openbare Financién 1948, p. 44, 45).
8 M. J. H. SMEErs: De economische betekenis van de belastingen, 2e druk, p. 15.
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a. Bedrijven met een monopolistisch karakter. De monopoliepo-
sitie wordt echter in de meeste gevallen niet uitgebuit. Het algemeen
belang speelt bij de vaststelling van de prijzen of tarieven een grote
rol. Voorbeelden van dergelijke bedrijven zijn o.m. de PTT en
het Staatsvissershavenbedrijf. De gemeentelijke of provinciale gas-
fabrieken, waterleidingbedrijven en electrische centrales kunnen
veelal ook hiertoe worden gerekend. Smeets vermeldt de regies als
een bijzonder geval van dit soort ondernemingen 1.
b. Bedrijven, die normaal concurreren met het particuliere be-
drijfsleven, zoals bijv. de Staatsmijnen in Limburg, de Nederlandsche
Spoorwegen, de Rijkspostspaarbank, het Staatslandbouwbedrijf in
de Wieringermeer en bepaalde overheidsziekenhuizen. Hoewel de
prijzen of tarieven bij dit bedrijfstype in beginsel njet verschillen van
die van soortgelijke particuliere bedrijven, dragen zij soms wel spe-
ciale lasten, die hun concurrenten in de particuliere sector niet hebben.
Als voorbeelden van dergelijke „gemeinnutzige Hypotheke" noemt
Tautscher o.m. de vestiging op een bedrijfseconomisch minder gun-
stige plaats, de aanleg van onrendabele spoorlijnen, het verlenen van
opdrachten aan particuliere bedrijven waarbij het beginsel van de
laagste kosten om hogere belangen wordt verlaten, het belasten van
de dienst der domeinen met de exploitatie van een landbouwschool of
van een proefstation 1. Voor Nederland kan ook worden gewezen op
de verplichtingen, die op het spoorwegbedrijf - in tegenstelling tot
het overig wegvervoer en het vervoer te water - rusten in verband
met 's lands defensie, waarvoor de maatschappij geen vergoeding
ontvangt 2.
De overheidsbedrijven, die zowel voor de overheid als voor particu-
lieren werken, kunnen evenals de voorgaande worden onderscheiden
in monopolistische bedrijven en bedrijven die geen monopoliepositie
innemen.
~ 91. Schema van behandeling
Een belangrijk deel van de motieven, die in het particuliere bedrijfs-
leven aan de reservering ten grondslag liggen, is van geen betekenis
voor overheidsbedrijven. De oorzaak hiervan moet worden gezocht
in de speciale omstandigheden, waarin overheidsbedrijven op het
punt van de kapitaalverkrijging verkeren. In hoofdstuk 12 hoop ik
deze bijzondere positievan de overheidsbedrijven uitvoerig te belichten.
1 A. TAtrrsct~x: Die Sffentlichen Unternehmen und ihre winschaftpolitischen Aufgaben
(Zeitschrift fur die gesamte Staatswissenschaft 1953, p. 409-412); M. J. H. St~tEers:
De economische betekenis van de belastingen, 2e druk, p. 12.
' Memorie van Toelichting wetsontwerp „Belastingheffmg van overheidsbedrijven"
(Zitting 1954-1955-381~.
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Het ontbreken van de noodzaak tot reservering bij de overheids-
bedrijven uit hoofde van de hiërarchische verhouding tot de overheid
betekent overigens niet, dat aldaar geen redelijke motieven voor de
vorming van bedrijfsreserves kunnen worden aangevoerd. Voor
overheidsbedrijven, ten aanzien waarvan het „self-supporting" be-
ginsel geldt, rechtvaardigt dit principe de vorming van eigen reserves
voor instandhouding en ontwikkeling. Verder kan reservering, even-
als bij particuliere bedrijven, ook bij bepaalde overheidsbedrijven een
factor zijn in het sociale beleid. Zij kan bovendien onder bepaalde
omstandigheden leiden tot verlaging van de op het bedrijf drukkende
fiscale lasten. Deze voor bedrijfsreservering doorslaggevende ov~r-
wegingen zullen in hoofdstuk 13 worden besproken. Van de andere
kant meen ik te mogen stellen, dat het zelfstandig karakter van de
overheidsbedrijven zich verzet tegen de vorming aldaar van die
reserves, waarmede geen rechtstreeks bedrijfsbelang is gemoeid doch
waarbij louter algemene overwegingen van overheidswege in het
geding zijn.
Tegen de achtergrond van deze meer theoretische beschouwingen
zal in de daarop volgende hoofdstukken een beknopte uiteenzetting
worden gegeven van de voorstellen, bepalingen en praktijk inzake
reservering bij het Staatsbedrijf der PTT (hoofdstuk 14), de
Staatsmijnen in Limburg (hoofdstuk 15) en de gemeentebedrijven in
de zin van art. 252 van de Gemeentewet (hoofdstuk 16). Dit gedeelte
van mijn studie draagt een sterk beschrijvend karakter. Het is niet
mijn bedoeling de hierin aan de dag tredende beweegredenen en
feiten telkens opnieuw uitvoerig te toetsen aan de eerder ontwikkelde
opvattingen. Ik meen in dit verband te mogen volstaan met het hier
en daar aanbrengen van enkele beknopte aantekeningen.
In de slotbeschouwing zal ik de gelegenheid aangrijpen de hoofd-
lijnen van het in dit deel gehouden betoog en de bij de onderzochte
bedrijven gedane bevindingen in beknopte vorm samen te vatten.
HOOFDSTUK 12
DE EENHEID VAN DE OVERHEIDSDIENST
~ 92. Yerantwoordel~kheid van de overheid
Het overheidscomplex, omvattende zowel de zogenaamde algemene
dienst van de overheid als de verschillende al dan niet juridisch
zelfstandige overheidsbedrijven en de eventuele andere eigen instel-
lingen van de overheid, vormt een eenheid van dienst. Deze eenheid
van dienst beheerst het verband tussen het overheidsgeheel, voortaan
kortweg als overheid aangeduid, en de bedoelde organen die daarvan
deel uitmaken. Het is inhaerent aan die eenheid, dat de overheid
steeds voor haar bedrijven zal opkomen, met andere woorden wan-
neer een overheidsbedrijf eenmaal is opgericht draagt de desbetref-
fende overheid verder de verantwoordelijkheid voor zijn instand-
houding en evenwichtige ontwikkeling. De rechtsvorm en de econo-
mische positie van het overheidsbedrijf doen hieraan niets af.
De verantwoordelijkheid, waarvan hier sprake is, legt aan de over-
heid o.m. de plicht op een doeltreffende financiering van de bedrijfs-
exploitatie te verzekeren.
~ 93. Geen dwingende reden tot reservering door het bedrijf voor
financieringsdoeleinden
Uit hoofde van de hiërarchische verhouding, die er tussen de overheid
en de door haar geëxploiteerde bedrijven bestaat, en in het bijzonder
op grond van de verantwoordelijkheid van de overheid voor het goed
functioneren van het gehele overheidscomplex, is er voor de over-
heidsbedrijven ter voorziening in hun financiële behoeften, geen
dwingende reden om een gedeelte van het exploitatieresultaat binnen
het bedrijfsverband af te zonderen. In dit opzicht nemen overheids-
bedrijven beslist een andere positie in dan particuliere bedrijven, die
in het algemeen geheel, of althans veel meer, op eigen kracht zijn
aangewezen.
Om misverstand te vermijden wil ik hierbij twee opmerkingen
maken.
In de eerste plaats wordt met het bovenstaande niet beweerd, dat
er - bij het achterwege laten van reservevorming door het bedrijf -
voor de overheid geen ernstige reden zou kunnen zijn om een meer
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of minder belangrijk deel van de aan haar ter beschikking gestelde
bedrijfsbaten af te zonderen, of beter gezegd, om, met het oog op
haar algehele verantwoordelijkheid, uit haar totale inkomsten, waar-
onder díe afkomstig van de bedrijven, een reserve te vormen.
Overigens kan niet worden ontkend, dat de overheid over veel
ruimere financieringsmogelijkheden beschikt dan het particuliere
bedrijfsleven. De overheid heeft in het algemeen het recht tot be-
lastinghefping; eventueel deelt zij in de door een hogere autoriteit
geheven belastingen. Lagere publiekrechtelijke lichamen kunnen in
tijd van nood soms terugvallen op hogere organen 1. Bovendien is
de credietmarkt, als gevolg van beide juist genoemde factoren en op
grond van verschillende andere overwegingen - de goede moraal
die bij de overheid op de eerste plaats en voortdurend aanwezig mag
worden geacht, het ontbreken van het persoonlijk element in de
credietverlening 2, enz. -, voor de overheid meer toegankelijk; zij
beschikt ontegenzeglijk over een grotere credietwaardigheid, terwijl
zij deze markt soms zelfs kan forceren. Een bijzondere middelenbron
voor 's Rijks schatkist zijn voorts de liquiditeitsoverschotten, die haar
door de spaarbanken en verzekeringsinstellingen in bepaalde situaties
kunnen worden toevertrouwd 3.
Gemeenten kunnen - op grond van de gewijzigde Wet op de financiéle verhouding
tussen het Rijk en de gemeenten van 1929 - in bijzondere omstandigheden in aanmerking
komen voor aanvullende uitkeringen uit het Gemeentefonds, terwijl zij - krachtens de
Wet tot steun aan noodlijdende gemeenten van 1933 - in het uiterste geval steun van
het Rijk kunnen ontvangen.
Zie o.m. De passieve financiering van het overheidsbedrijf (Gemeentebedrijf en Admini-
stratie 1929, p. 115).
Vooral ScaovTeN en Snteers hebben hierop de aandacht gevestigd, terwijl PxuYT en
Btti:zer over dit vraagstuk in het licht van de huidige en in de toekomst te verwachten
verhoudingen op de kapitaalmarkt hun visie hebben gegeven.
SCHOUTEN constateert enerzijds een voortdurende toeneming van de collectieve be-
sparingen bij de pensioen- en verzekeringsfondsen; in een maatschappij met een gestadig
toenemende bevolking zullen de premiebetalingen aan deze fondsen immers meestal
hoger zijn dan de uitkeringen. Van de andere kant acht hij het hoogst waarschijnlijk, dat
in de toekomst een gedeelte van deze geen-risico-nemende besparingen niet zal worden
geabsorbeerd voor de financiering der bedrijven; dit deel zal volgens hem beschikbaar
blijven voor de overheidshuishouding.
„De schatkist moet van haar kant", schrijft Schouten, „ter voorkoming van een financiële
débacle der sociale spaarinstellingen, altijd bereid zijn een zekere en veilige belegging te
garanderen voor de geen-risico-nemende besparingen, ook al heeft zij niet direct behoefte
aan geldmiddelen. De publieke fondsen en verschillende institutionele beleggers kunnen
dan ook in de praktijk hun spaaraccres, wanneer en voor zover zij dit willen, in de schat-
kist storten" (D. B. J. ScxoureN: De overheidsfinanciën in de volkshuishouding,
p. 81, 82).
In een latere uitwerking van deze gedachten houdt ScHOUreN de overheid als gedragslijn
voor: zoveel te lenen, totdat het structurele spaaroverschot geheel zal zijn geabsorbeerd;
de belastingen dienen volgens hem te worden verlaagd en~of de overheidsuitgaven ver-
hoogd al naar gelang het een of het ander in de gegeven omstandigheden het meest
urgent wordt geacht (D. B. J. ScxotrtEN: De financiële gestes van gemeenten, Rede
gehouden te Zutphen, verslag in Gemeente-Financiën 1953).
SntEETS is van mening, dat hetgeen SCHOUTEN bepleit in bepaalde situaties aanbeveling
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Een tweede opmerking, die ik zou willen maken, betreft de uit-
drukking „dwingende reden". Ik heb deze woorden met opzet
gebruikt, omdat straks zal blijken, dat, ook al kan er voor de
verkrijging van middelen door een overheidsbedrijf geen sprake zijn
van noodzaak tot reservering door het bedrijf zelf, de vorming
van reserves aldaar toch wel uit andere hoofde voldoende zin kan
hebben.
De verantwoordelijkheid, die de overheid jegens haar bedrijven
heeft, maakt reservering door de bedrijven zelf niet strikt nood-
zakelijk. Meer in het bijzonder betekent dit, dat reservering aldus
met het oog op mogelijke toekomstige verliezen, noch ten einde
aan een tijdelijk grotere behoefte aan liquide middelen te kunn~n
voldoen, is vereist. De vaste lasten vragen in een overheidsbedrijf
evenmin om financiering met interne reservemiddelen. Uit waar-
borgoogpunt zijn reserves, van bovenvermeld standpunt bezien,
overbodig. De machtsfactoren, die bij de kapitaalaantrekking door
particuliere ondernemingen voor winstinhouding kunnen pleiten,
ontbreken in een overheidsbedrijf geheel. Ook zullen de eventueel
op een overheidsbedrijf drukkende belastingen in het algemeen niet
tot interne financiering van vervanging of uitbreiding dwingen.
De hier in vogelvlucht aangestipte facetten zullen in de nu volgende
~~ 94-101 enigermate worden uitgewerkt.
~ 94. Passieve reservering met het oog op b~zondere bedrijfsomstan-
digheden geenszins vereist
Voor de voortzetting en ontwikkeling van het bedrijf zal de be-
drijfsleiding altijd op de overheid kunnen teruggrijpen of op
verdient. Vooralsnog heeft hij echter bezwaar tegen het jaar in jaar uit toepassen van
deze regel op de exploitatie-uitgaven. Daarom drukt hij zich voorzichtiger uit door te
stellen, dat de overheid door die accumulatie van risico-mijdend-kapitaal op gemakkelijke
wijze kan beschikken over gelden, nodig voor de financiering van noodzakelijke uit-
gaven, andere dan exploitatiekosten. De vermelding van de door SmEE~rs naar voren
gebrachte gevaren en problemen van deze beschikbaarstelling van geldmiddelen kan
in dit bestek achterwege blijven (M. ]. H. SnaeeTS: Levensverzekering en belastingpolitiek,
opgenomen in de Uitgave van „De Olveh van 1879" getiteld „5 vragen op levensver-
zekeringgebied", p. 63-65).
PxuYT en BeezeT zijn overigens onlangs op grond van overwegingen, geldend voor de
aanbods- als voor de vraagzijde van de kapitaalmarkt, tot de conclusie gekomen, dat
men zich voorlopig geen al te grote zorgen behoeft te maken over een aanzienlijk on-
belegbaar overschot aan middelen bij de verzekerings- en pensioeninstellingen. Op de
door deze schrijvers naar voren gebrachte argumenten wíl ik niet nader ingaan (B. PxuY'r
en J. C. BxezET: Kapitaalovervloed in Nederland? Economisch Kwartaaloverzicht van
de Amsterdamsche Bank No. 109, Tweede Kwartaal 1955).
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steun van de overheid voor de verkrijging van de middelen bij
derden kunnen rekenen 1.
Hierdoor beschikt het bedrijf eigenlijk voortdurend over een
zekere actieve reservepositie. Om deze reden behoeft de omvang
van het door de overheid aan haar bedrijf verstrekte werkkapitaal
niet per se erop berekend te zijn de door mogelijke bedrijfsverliezen
te verwachten tekorten in het zuivere bedrijfskapitaal aan te zuiveren
of om aan uit andere hoofde ontstane verhoogde aanspraken op
liquide middelen te voldoen. Vanzelfsprekend is er dan ook geen
absolute noodzaak tot winstinhouding door het bedrijf om tijdens
het bestaan van het bedrijf de reservemiddelen onder de activa te
vergroten.
~ 95. Duurrlere of vervroegde vervangi~tg niet afhankelijk van reser-
vering door het bedrijf
De financiering van duurdere of van vervroegde vervanging van activa
behoeft in een overheidsbedrijf geenszins in het gedrang te komen
indien het bedrijf zelf hiertoe niet het bedrag der in geld gerealiseerde
waardestijging van activa of een deel van de vroegere winst mocht
hebben gereserveerd.
In het algemeen zal het voor een overheidsbedrijf mogelijk zijn
om voor de financiering van wenselijk bevonden - en in het over-
heidsbeleid passende - vervangingsuitgaven bij de overheid de nood-
zakelijke middelen op te nemen of deze met medewerking van de
overheid bij derden te verkrijgen. Hiertoe is er - om in de
terminologie van Van Ketel te spreken - noch „reserve-bedrijfs-
kapitaal" noch zuiver „actief reservekapitaal" in het bedrijf
nodig.
Onder zeer uitzonderlijke omstandigheden acht ik het denkbaar,
dat een overheidsbedrijf voor het uitvoeren van vervangings- of
uitbreidingsobjecten niet over de vereiste geldmiddelen zal kunnen
beschikken. Toch lijkt het mij niet juist om met het oog hierop de
vorming van een reserve bij het bedrijf te bepleiten. In dergelijke
buitengewone situaties mag niet de aanwezigheid van in het bedrijf
gevormde reservemiddelen de doorslag geven voor het plaats vinden
' Het laatste geval is alleen denkbaar bij een overheidsbedrijf inet rechtspersoonlijkheid.
Voor een onzelfstandig overheidsbedrijf staat deze weg niet open; dit kan juridisch
geen gelden bij derden opnemen; het publiekrechtelijk lichaam en niet het bedrijf zal hier
steeds de schuldenaar zijn. Voor een zelfstandig gemeentebedrijf acht Stt~toxs overigens
de aantrekking van gelden bij derden slechts van theoretisch belang ( D. StMOxs: Gemeente-
bedrijven, p. 272).
Het zal duidelijk zijn, dat het begrip „onzelfstandig overheidsbedrijf" in dit
verband een ruimere inhoud heeft dan de betekenis die VAx DEx TEMPEL hieraan
hecht ( vergelijk p. 1l0).
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van de vervanging of uitbreiding. Niettemin is het gevaar niet denk-
beeldig, dat een bedrijf, hetwelk in staat is geweest de benodigde
middelen zelf te verdienen, door de overheid wordt voorgetrokken
bij een ander bedrijf, waarvan de financiële baten geen reservering
toelaten, maar waarbij een grotere kapitaalsinvestering daarom nog
niet minder belangrijk behoeft te zijn.
~ 96. Geen bedr~fsreservering noodzakelijk in verband met mogelijke
tijdel~ke verstoringen van de credietmarkt
Ook ligt het niet noodzakelijk op de weg van de bedrijfsleiding om
voorzorgsmaatregelen, in de vorm van bedrijfsreserves, te treffen met
het oog op mogelijke tijdelijke verstoringen van de credietmarkt.
In het algemeen behoeft het ontbreken hiervan een goede func-
tionering van het bedrijf niet te belemmeren, omdat verwacht mag
worden, dat de overheid zich in haar financieel beleid op dergelijke
omstandigheden zal instellen. Voor de overheid is er in dit verband
ongetwijfeld reden voor de vorming van een „actiefreserve", die
haar in staat stelt op critieke momenten geldmiddelen te verschaffen.
Meestal zal de overheid overigens door het nemen van de nodige
interne maatregelen - het verlenen van voorrang aan die inves-
teringen, welke geen uitstel dulden - stagnatie in de normale be-
drijfsgang kunnen voorkomen.
Ik wijk in dit opzicht af van Simons, die er kennelijk van uitgaat,
dat de overheid niet op die wijze zal handelen en daarom door het
bedrijf zelf maatregelen in dit verband wil laten treffen. Simons
vreest, dat de bedrijfsvoering in gevaar komt, indien de crediet-
behoefte van een (gemeente)bedrijf inet een tijdelijke verstoring van
de credietmarkt samenvalt. Om die reden acht hij het gewenst, dat
het bedrijf zich bij zijn financiering meer onafhankelijk maakt van de
overheidskas, voor welke de verstrekking van middelen wel eens op
een ongelegen tijdstip kan komen. De vorming van een bedrijfs-
reserve komt hieraan tegemoet. In deze gedachtengang past ook zijn
voorkeur de beslissing over de belegging der hiertoe ingehouden
winstmiddelen door de bedrijfsleiding te laten nemen 1.
De door mij aan het slot van de vorige paragraaf gemaakte op-
merking is ook hier op haar plaats. Mocht de overheid op een be-
paald moment niet in alle financiële behoeften kunnen voorzien, dan
zal zij met de in de algemene dienst en bij de bedrijven beschikbare
middelen moeten „huishouden". Het is dan nog te bezien of de bij een
bedrijf aanwezige liquide middelen wel voor investeringen aldaar
' D. StMOxs: Gemeentebedrijven, p. 269, 270, 294. Zie ook p. 193.
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moeten worden aangewend; het is onder die buitengewone omstandig-
heden geenszins uitgesloten, dat zij in andere sectoren van de overheid
eerder nodig zijn.
~ 97. Investeringen met abnormaalgroot risico nopen niet tot reservering
Particuliere ondernemingen worden soms tot reserveren gedwongen,
omdat de kapitaalmarkt, hetzij louter op grond van onvoldoende
inzicht in de rendementspositie hetzij uit hoofde van andere
rendementsoverwegingen - bijv. omdat niet direct op lonende re-
sultaten mag worden gerekend -, niet of slechts onder bezwarende
omstandigheden tot kapitaalverschaffing bereid is.
Dergelijke omstandigheden zullen echter voor de overheid veel
minder dan voor het particuliere bedrijfsleven aanleiding zijn de be-
nodigde middelen te weerhouden. Het verleden leert, dat menig over-
heidsbedrijf juist is opgericht, omdat de financiële risico's van parti-
culiere zijde te groot werden geacht. Bestaat het bedrijf eenmaal,
dan is de overheid verder verantwoordelijk voor de gezonde ont-
wikkeling ervan; zulks houdt o.m, in, dat de overhejd zich aan de
verstrekking van de vereiste geldmiddelen of aan haar bemiddeling
om deze bij derden te verkrijgen nist kan onttrekken. Winstinhouding
door het bedrijf kan hiertoe, strikt genomen, worden gemjst.
~ 98. Vaste lasten geen drijfveer tot winstinhouding
Het zal duidelijk zijn, dat de hoogte van de vaste lasten bij overheids-
bedrijven geen ernstige drijfveer tot reservevorming kan zijn. Ook al
stijgen de vaste lasten met een verhoging van het bij de overheid of bij
derden opgenomen credièt, dan schept zulks bij overheidsbedrijven
toch nooit het gevaar, hetwelk bij particuliere bedrijven wel dreigt,
dat de financiële positie dientengevolge vastloopt. De vaste lasten
vormen in een overheidsbedrijf dus geen njjpend probleem 1.
Niet uit vrees voor financiéle moeilijkheden bij het bedrijf maar louter om min of ineer
aan te sluiten aan het schommelende verloop der bedrijfsresultaten heeft het Rijk in
1927 de voorwaarden van ujn kapitaalverstrekking aan de Staatsmijnen in Limburg
aldus geregeld, dat voortaan door het bedrijf over een bedrag van 43 millioen gulden
wisselende opbrengsten zouden mogen worden uitgekeerd, terwijl het verder benodigde
bedrag het karakter zou hebben van leningen, ten dele op lange termijn (destijds 35 millioen
gulden) ten dele in de vorm van rekening-courantcrediet. Bij de vaststelling van deze
Snancieringsopzet zijn de verhoudingen bij soortgelijke particuliere ondernemingen mede
in aanmerking genomen. Voor een uitvoerige beschouwing hieromtrent verwijs ik naar
mijn artikel over „De financieele voorschriften voor de Staatsmijnen" (Openbare Finan-
cién 1947, p. 135-140). Zie ook het Gedenkboek uitgegeven bij gelegenheid van het
vijftigjarig bestaan van de Staatsmijnen in Limburg, p. 307.
Ter aanpassing aan de sindsdien plaats gevonden ontwikkeling van het bedrijf is het
rentevrije kapitaal in 1956 verhoogd tot 125 millioen gulden en het kapitaal met het
karakter van langlopende leningen tot ten hoogste 75 millioen gulden.
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In dit verband merk ik nog op, dat reservering door overheids-
bedrijven o.m. verdedigd wordt ter financiering van die activa, welke
niet bijdragen tot verhoging van het rendement, in welk verband dan
bijv. gedacht wordt aan kostbare beveiligingsinstallaties, onrendabele
electriciteitsaansluitingen, onrendabele verkeerslijnen, enz. 1. De
aanwending van credietkapitaal, waarover rente moet worden ver-
goed, wordt voor zulke objecten niet geschikt geacht.
Ingehouden winst vormt bij overheidsbedrijven ook voor de
financiering van dergelijke objecten geen noodzakelijke middelen-
bron. De aan het gebruik van vreemde middelen verbonden vaste
lasten vormen onder deze omstandigheden geen onoverkomelijk
bezwaar. De overheid zal immers, mocht het bedrijf zulks al niet
kunnen, altijd in staat en ook daadwerkelijk bereid zijn - desnoods
uit de opbrengst der belastingen - de renteverplichtingen aan de
credietverschaffers na te komen.
~ 99. Reserves uit waarborgoogpunt overbodig
Voor zover een overheidsbedrijf slechts aan één publiekrechtelijk
lichaam toebehoort, van welke veronderstelling ik in deze studie
gemakshalve uitga, is er geen verscheidenheid van eigenaren. Om
deze reden is er - dit ook weer in tegenstelling tot de particuliere
naamloze vennootschap - bij een overheidsbedrijf geen aanleiding
een reserve te vormen om, ten behoeve van de aantrekking van nieuw
eigen kapitaal, financieel sterker voor de dag te komen, met andere
woorden ten einde de verschaffer hiervan bij voorbaat meer veilig
te stellen tegen kapitaalverlies en inkomstenderving.
Terloops werd hiervoor reeds opgemerkt, dat een onzelfstandig
overheidsbedrijf als zodanig juridisch geen gelden bij derden kan op-
nemen. Het zal hoogstens in administratieve zin schulden aan derden
kunnen hebben. Uit juridisch oogpunt bezien zijn dit steeds schulden
van de overheid als publiekrechtelijk lichaam 2.
In het algemeen is de nakoming van de hier bedoelde verplich-
tingen zonder meer voldoende verzekerd. Afgezien van enkele hoogst
uitzonderlijke gevallen, waarin de overheid in het verleden haar
schulden geheel of gedeeltelijk heeft geschrapt - men denke bijv.
' Zie bijv. p. 193.
- In een beschouwing over „De passieve financiering van het overheidsbedrijf" (Gemeente-
bedrijf en Administratie 1929, p. l15) wordt het irrationeel genoemd, dat op een balans
van een gemeentebedrijf de schulden aan leveranciers worden vermeld onder de naam van
de betrokken leveranciers, terwijl de schuld aan obligatiehouders, terecht, als een schuld
aan de gemeente wordt opgenomen.
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aan de tiërcering van de Nederlandse staatsschuld in 1810 en aan de
Duitse staatsschuld in 1923 - bestaat er als gevolg van de gunstige
positie waarin de overheid op financieel gebied verkeert, zoals door
mij in ~ 93 is uiteengezet, geen enkel gevaar, dat zij de in verband
met haar bedrijfsvoering aangegane verbintenissen niet zal nakomen.
Het recht tot belastingheffing vooral vormt een sterke waarborg, dat
derden bij optredende verliezen geen schadé zullen ondervinden. Voor
gemeenten verdient in dit verband bovendien vermelding de mogelijk-
heid tot verkrijging van aanvullende uitkeringen uit het Ge-
meentefonds en in het uiterste geval de aanspraak op Rijks-
steun 1. De solvabiliteit van de overheid wordt dan ook practisch
door niemand betwist. Bij het bedrijf ingehouden winstmiddelen
behoeven hier volstrekt niets aan toe te voegen.
Een overheidsbedrijf inet rechtspersoonlijkheid zal evenmin reserves
nodig hebben om aan derden extra zekerheid te bieden.
In het geval dat de nakoming van de verplichtingen aan derden
door de overheid uitdrukkelijk is gegarandeerd, vereist zulks, zeker
na hetgeen zojuist is gesteld, g:en nadere toelichting.
Ontbreekt de speciale garantïe van de zijde der overheid, dan
is er toch wel steeds een zekere morele verplichting van de overheid
tot voldoening van de bedrijfsschulden in geval de tot het bedrijf
behorende activa hiertoe niet toereikend mochten zijn. Er is dus
minstens een stilzwijgende garantie van de overheid ten behoeve van
schuldeisers van het bedrijf. Deze wordt door hen vrijwel steeds een
voldoende waarborg geacht; het ontbreken van de speciale garantie
zal mogelijke credietverschaffers zelden weerhouden van geldver-
strekking aan een overheidsbedrijf; evenmin zal dit leveranciers of
afnemers afschrikken van de gebruikelijke credietverlening; ook zon-
der bijzondere garantie zal reservering derhalve overbodig zijn.
Niettemin maakt de onbekendheid van het publiek met de hierbe-
doelde plicht van de overheid - waaraan deze zich niet zal kunnen
Uit staatsrechtelijk oogpunt bezien kan het Rijk niet toelaten dat een gemeente in staat
van faillisement wordt verklaard. LErrtNK merkt in dit verband op: „Als staatsrechtelijk
onderdeel van de Staat, die bij haar bestaan en bij de wijze waarop zij (de gemeente)
haar taak vervult het grootste belang heeft, is voor haar liquidatie volstrekt geen gevaar
te duchten. De gemeente kan zelfs, naar de algemene opvatting, althans practisch, niet
failliet worden verklaard; indien nochtans omstandigheden zich zouden voordoen,
waardoor de gemeente niet in staat zou zijn haar financiële verplichtingen behoorlijk
na te komen, moet tenslotte de Staat, naar ook de praktijk in enkele gevallen heeft
doen zien, in zijn eigen belang, ingrijpen en de gemeente financieel steunen. De Neder-
landse Staat is dus, afgezien van juridische waarderingen, uit een practisch oogpunt
bezien, te beschouwen als de borg van de gemeente" (J. H. Leertxx: De credietwaardig-
heíd der gemeenten, Financieel Overheidsbeheer 1 Februari 1926, p. 5). In dezelfde
geest D. Strtotvs: De financiering van gemeentebedrijven (Stenografisch vetslag
l le Accountantsdag der Vereeniging van Gemeente-Accountants, Financieel Overheids-
beheer 15 Januari 1938, p. 19). Zie verder g 93.
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onttrekken - het denkbaar, dat het aantonen van reserves op het
ter beschikking stellen van vreemd geld enige invloed ten goede
uitoefent. Ten onrechte verwachten sommigen een grotere verhaals-
mogelijkheid bij aanwezigheid van reserves 1.
De in deze paragraaf getrokken conclusies sluiten in, dat een over-
heidsbedrijf, louter bezien uit een oogpunt van bescherming van
derden tegen de gevolgen van verliezen, geen ernstige behoefte heeft
aan een reserve voor koersverschillen op effecten 2 of aan enige an-
dere reserve tegen prijsdaling. Evenmin is er bij een overheidsbedrijf
om solvabiliteitsredenen een reserve voor toekomstige afschrijvingen
of een reserve tegen toekomstige verliezen noodzakelijk 3.
~ 100. Ontbrekende machtsfactoren
Van „nieuwe aandeelhouders" is bij overheidsbedrijven, voor zover
zij slechts aan één publiekrechtelijk lichaam toebehoren, geen sprake.
Vergroting van het verstrekte „eigen" kapitaal zal derhalve geen
machtsverschuivingen teweeg brengen. Uit dien hoofde heeft reser-
vering geen zin.
Doordat ik mij beperk tot overheidsbedrijven met één juridisch
eigenaar - de desbetreffende overheid - kan er uiteraard geen ge-
vaar bestaan voor penetratiepogingen van bepaalde aandeelhouders
om aldus de feitelijke leiding in handen te krijgen. Ook uit dien hoofde
is er geen aanleiding tot reservering.
' Zie dé beschouwing in ~]08 (p. 161, 162) over reservering door de Rijkspostspaarbank,
Mnxx wijst erop, dat het feit, dat de credietwaardigheid van een zelfstandige overheids.
instelling geringer werd geacht dan die van de staat, de regering van de Verenigde Staten
ertoe noopte in verschillende gevallen financiéle bijstand aan haar staatsbedrijven te
verlenen in de vorm van een garantie. Aan de hand van twee voorbeelden licht hij toe,
dat de credietmarkt in de Verenigde Staten bij zelfstandige staatsbedrijven niet alleen
het gemis van de staatsgarantie, maar zelfs de beperking ervan tot uitdrukking wist te
brengen. In beide gevallen ondervonden de desbetreffende bedrijven hiervan een be-
lemmering in de uitoefening van hun functie - welke lag op het gebied van de crediet-
verlening - en moest de garantie later worden verbreed. Niettemin is Mnxx van mening,
dat de betekenis van een dergelijke garantie niet moet worden overdreven. Uit moreel-
politiek oogpunt zal zij, volgens hem, in het algemeen niets toevoegen aan de bestaande
politieke en morele verplichtingen van de overheid. Een toestand, waarin de overheids-
administratie zou weigeren haar eigen instellingen te ondersteunen, is zijns inziens bijna
ondenkbaar, ook al had zij tevoren met opzet vermeden enige garantie te geven. Als
een van de functies van een dergelijke garantie ziet Mnxx het drukken van een stempel
van wettigheid op bestaande morele en politieke verantwoordelijkheden (F. K. Mnxx:
The dual-debt system as a method of financing government corporations, The Journal
of Political Economy, Vol. LV, no. I; dit artikel is door mij besproken in Openbare
Financiën 1948, p. 187-t89).
' Vergelijk g]07 (p. 137, 144, 145) en ~ 108 (p. 158, 159).
' De vraag of dergelijke reserves bij een overheidsbedrijf - evenals bij een particulier
bedrijf - wenselijk kunnen tijn tot nivellering van schommelende bedrijfsuitkomsten
zal in de ~~ 102 en ] 03 onder het oog worden gezien. In elk geval zijn zij om solvabiliteits-
redenen bij een overheidsbedrijf overbodig; in zoverre is er verschil met het particuliere
bedrijf.
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Dat stabiele uitkeringen aan de overheid ertoe leiden, dat deze
zich minder met de aangelegenheden van haar bedrijf zal bemoeien
kan in het algemeen zeker niet worden beweerd, al is zulks niet uit-
gesloten. Een zodanig gevolg mag echter voor de leiding van een over-
heidsbedrijf nooit aanleiding zijn tot vorming van een stabiliserings-
reserve.
De aantrekking van vreemd kapitaal, wat alleen mogelijk is door
juridisch zelfstandige overheidsbedrijven, zal in het algemeen niet of
hoogstens slechts in beperkte mate gepaard gaan met zeggingschaps-
eisen. Er is daarom geen behoefte aan financiering uit ingehouden
winst om op die wijze ongewenste machtseisen van de zijde van cre-
dietverschaffers te ontgaan.
Afgezien van andere overwegingen, die in het particuliere bedrijfs-
leven voor interne financiering pleiten, is aldaar winstinhouding
vaak de meest eenvoudige wijze van middelenverkrijging, omdat
deze door de machtsconcentratie van enkele aandeelhouders, die de
feitelijke leiding in het bedrijf uitoefenen, zonder veel moeite kan
worden opgelegd aan de overige - ongeorganiseerde - aandeel-
houders dan wel door speciale juridische constructies de zeggings-
macht van het overgrote deel der aandeelhouders op essentiële punten
is ingetoomd.
Wanneer de overheid zich bewust is van haar verantwoordelijkheid
voor een normale bedrijfsontwikkeling heeft zij geen reden om louter
voor een meer gemakkelijke verkrijging van middelen de weg te kie-
zen van winstinhouding door het bedrijf.
~ 101. Fiscale lasten geen belemmering van de financiering van ver-
vanging of uitbreiding
In het licht van de verantwoordelijkheid van de overheid voor de
instandhouding en gezonde ontwikkeling van haar bedrijf en de
daaruit voortvloeiende plicht van de overheid om de financiering
van de benodigde bedrijfsobjecten te verzekeren of daarbij behulp-
zaam te zijn, zullen eventuele fiscale lasten, waaraan het overheids-
bedrijf onderhevig mocht zijn, aldaar in het algemeen niet de finan-
ciering van investeringen kunnen belemmeren of verhinderen. De
fiscale onttrekking van gelden vergt bij overheidsbedrijven voor de
financiering van vervangings- of uitbreidingsobjecten derhalve niet
per se reservevorming.
Daarentegen kan men in het omgekeerde geval, bij vrijstelling
van belasting, mijns inziens, ook moeilijk spreken van een verrui-
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ming der financieringsmogelijkheden van het bedrijf, althans in deze
zin dat dientengevolge investeringen kunnen geschieden die anders bij
gebrek aan eigen middelen geen doorgang zouden kunnen vinden.
Voor zover een overheidsbedrijf bijv. geen winstbelasting behoeft
te betalen, is van de behaalde bedrijfswinst weliswaar een groter be-
drag voor uitkering of eventuele winstinhouding beschikbaar. Gezien
echter de geheel andere financiële grondslag van overheidsbedrijven
mag men op grond hiervan niet stellen dat tengevolge van deze be-
gunstiging bij het overheidsbedrijf ook de mogelijkheid tot financie-
ring van investeringen werd verruimd. De belastingvrijdom zal in
feite niets toevoegen aan de immers reeds gunstige positie, waarin het
overheidsbedrijf op dit punt verkeert.
Op grond van de wet „Belastingheffing van overheidsbedrijven"
werden in 1956 die overheidsbedrijven, welke met gelijksoortige parti-
culiere ondernemingen concurreren - ongeacht hun rechtsvorm -,
aan vennootschapsbelasting en enige andere belastingen onder-
worpen 1. In de Memorie van Toelichting wordt dit als volgt ge-
motiveerd: „Belasting- hefi'-Ing van de particuliere onderneming en
gelijktijdige vrijstelling van het overheidsbedrijf betekenen voor het
overheidsbedrijf een aanmerkelijke voorsprong, welke het evenwicht
in de concurrentieverhoudingen kan verstoren. Valt immers de
vennootschapsbelasting ten laste van het bedrijf weg, dan biedt de
bredere winststrook als gevolg van dien meer middelen voor uitbrei-
ding van de onderneming of wel de mogelijkheid om de verkoop-
prijs van het product te verlagen tot op een niveau, waar het
particulier bedrijf niet kan volgen". Het laatste stuk van dit betoog
laat ik hier buiten beschouwing. Het eerste motief, waartoe ik mij
wil beperken, heeft mijns inziens geen practische betekenis voor de
expansiefinanciering. De uitbreiding zal er in het geheel niet of
nauwelijks door worden beroerd of er van een overheidsbedrijf nu
wel of geen winstbelasting wordt geheven; zij zal in het algemeen
niet ruimer plaats vinden door het feit, dat de uitkeerbare winst als
gevolg van de belastingvrijstelling hoger is geworden.
Het feit, dat de fiscale lasten, welke op een overheidsbedrijf mochten
drukken, geen belemmering zullen vormen voor de financiering van
vervanging of uitbreiding neemt overigens niet weg, dat de belasting-
~ Vóórdien, althans van 1939 af, was voor de heffing van winstbelasting de rechts-
vorm van het overheidsbedrijf in het algemeen beslissend. De indirecte overheids-
bedrijven - dat zijn die, welke in de vorm van de N.V. of van een andere rechtspersoon
zijn georganiseerd - waren [oen aan winstbelasting onderworpen, echter met uit-
zondering van de N.V. Nederlandsche Bank en de N.V. Nederlandsche Spoorwegen.
De directe overheidsbedrijven - dat zijn die, welke geen rechtspersoon zijn -
waren hiervan in het algemeen vrijgesteld. Alleen de Staatsmijnen in Limburg
waren toen, op eigen verzoek, niet vrijgesteld.
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heffing wel tot gevolg kan hebben, dat er minder gelden uit interne
bron beschikbaar zijn, zodat er voor de financiering van investeringen
eerder een beroep op de overheidskas mo~t worden gedaan dan inge-
val van belastingvrijdom. Het niet verschuldigd zijn van vennoot-
schapsbelasting bijv., kan alleen in zoverre de financieringsmogelijk-
heden verruimen, dat de gewenste investeringen eerder uit reserve-
middelen kunnen worden gefinancierd dan mogelijk ware wanneer een
belangrijk deel van de winst aan de fiscus zou moeten worden afge-
dragen. Tegen de achtergrond van de eenheid van overheidsdienst






~ 102. Zelfverantwoordel~kheid voor instandhouding en ontwikkeling
De tot dusver gegeven beschouwingen stonden in het teken van de
eenheid van de overheidsdienst zonder dat daarbij nochtans de
bijzondere positie waarin tal van overheidsbedrijven verkeren in
aanmerking werd genomen. Ik meen daarin genoegzaam te hebben
aangetoond, dat voor de verkrijging van de voor een gezonde ont-
wikkeling van een overheidsbedrijf benodigde gelden reservering in
het bedrijf niet strikt nodig is, omdat de overheid haar bedrijf niet
in de steek zal laten. Bij een doeltreffende organisatie van de ver-
houding tussen de algemene overheidsdienst en het bedrijf behoeft
de bedrijfsvoering ook helemaal niet minder vlot en soepel te ver-
lopen, indien al het benodigde kapitaal in beginsel door de algemene
overheidskas ter beschikking wordt gesteld.
Van de andere kant past reservering in de sfeer van die overheids-
bedrijven, welke zich normaal zelf moeten bedruipen. Uit het beginsel
van „self-supporting" vloeit immers voort het streven naar zodanige
inkomsten, dat hieruit de vervanging en geleidelijke groei kunn~n
worden gefinancierd. Reservering is voor dergelijke bedrijven een
consequentie van de organische eenheid, die uit eigen kracht ernaar
streeft zich op dezelfde voet in stand te houden en normaal te ont-
wikkelen. Reservevorming door het bedrijf inet het oog op toe-
komstige verliezen 1 of het afzonderen van een bedrag als reserve voor
vernieuwing en uitbreiding is om deze reden een logische bedrijfs-
handeling. De vorming door de hier bedoelde overheidsbedrijven
van een onderhoudsreserve en van een reserve eigen risico is vanuit
dit gezichtspunt bezien zeer wel verdedigbaar.
De zelfverantwoordelijkheid voor instandhouding rechtvaardigt bij
een door de overheid geëxploiteerde spaarinstelling, pensioenfonds
of girodienst de vorming van een reserve voor koersverschillen op
effecten of in het algemeen voor waardedaling van beleggingen.
Het moge waar zijn, dat een dergelijke reserve, zoals ik in ~ 99 stelde,
tegenover crediteuren - in dit geval inleggers, pensioengerechtigden
i Een ter verwezenlijking van een politiek van gelijkmatige prijzen of tarieven aangediende
reserve zou ik hier mede onder willen rekenen.
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en rekeninghouders - geen absoluut vereiste is. Van de andere kant
vraagt het beheer van de hier bedoelde instellingen toch wel een
zekere mate van reservering, daar immers aan de leiding de taak is
opgelegd zorg te dragen voor een zodanige belegging van de toe-
vertrouwde middelen, dat hieruit de jegens derden aangegane ver-
plichtingen integraal kunnen worden gedekt.
Wanneer, aldus geredeneerd, reservering passend wordt geacht
voor bepaalde overheidsbedrijven, houdt zulks overigens nog niet in,
dat de bedrijfsleiding in laatste instantie over de mate van reservering
en ten aanzien van de beschikking over de gereserveerde gelden
moet kunnen beslissen. De voor een overheidsbedrijf geëigende zelf-
standigheid betekent geen volkomen onafhankelijkheid van d:. alge-
mene overheidsdienst. Een zekere overheidsinvloed kan noch bij de
vaststelling van de hoogte der reservering noch bij de besteding der
reservemiddelen worden ontgaan. Het fiat van de algemene overheid,
uiteindelijk de volksvertegenwoordiging, zal in het bijzonder nodig zijn
om te waken tegen te ver gaande reservering in een tijd, dat het
algemeen budget dan wel de conjunctuur- of structuurpolitiek zulks
niet gedogen. Ook zal de algemene overheid in het algemeen belang
moeten kunnen voorkomen, dat de beschikbare reservemiddelen
worden aangewend voor ongewenste investeringen of voor aanleg-
werken, waarvan de uitvoering in een bepaald tijdsgewricht beter
kan worden uitgesteld. Voor laatstbedoeld ingrijpen ín het bedrijfs-
programma zal er in het algemeen eerder plaats zijn ten aanzien van
een monopolistisch overheidsbedrijf - men denke bijv. aan de destijds
op last van hogerhand vertraagde uitvoering door de PTT van de
automatisering van het telefoonnet - dan bij een overheidsbedrijf,
dat met soortgelijke particuliere bedrijven concurreert.
Het eigen verantwoordelijkheidsbewustzijn op het punt van de
financiering vraagt in overheidsbedrijven uit zichzelf geenszins om
de geheime of stille vorm van reserveren. De solvabiliteitsfactor,
welke in het particuliere bedrijfsleven veelal haar stempel op de
reserveringswijze drukt, speelt in dit verband bij overheidsbedrijven
geen rol. Er zal aldaar in het algemeen ook geen aanleiding zijn tot
de bedekte registratievorm opdat de reservering op die wijze eerder
doorgang zal vinden dan wanneer ze in de open vorm wordt aan-
gediend. Bij afwezigheid van deze drijfveren blijft er dus reden voor
verschil met de door particuliere ondernemingen gevolgde reser-
veringspraktijk.
Het is overigens denkbaar, dat ook bij een overheidsbedrijf de
bedrijfsleiding, vooral in een tijd van onstabiel prijsverloop en
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dynamische technische verhoudingen, ietwat huiverig zal zijn de ver-
vangingswaarde - voor welker bepaling o.m. de prognose omtrent
de technische ontwikkeling moet worden verdisconteerd - openlijk
naar voren te brengen. Toch mag deze schroom haar niet ervan
weerhouden de vervangingswaarde - laat deze dan een min of ineer
arbitrair karakter dragen - aan de balanswaardering ten grondslag
te leggen. Nog afgezien van het feit, dat de hoogte van de in de kost-
prijsberekening opgenomen afschrijvingslast op deze waarde is afge-
stemd, kan zodanige verantwoording slechts bijdragen tot een goed
inzicht van de beoordelende instanties in de financiële positie, terwijl
zij immers de eventueel nodige kapitaalaantrekking van buiten het
bedrijf niet zal deren.
Doordat de normale afschrijvingen bij gebrek aan nauwkeurige
waardering in het algemeen eerder te ruim dan te krap zullen worden
berekend kunnen geheime reserves natuurlijk niet geheel worden ont-
gaan. Straks zal bovendien blijken, dat onzichtbaar reserveren van
belang is indien de reservering dienstbaar wordt gemaakt aan het
sociaal beleid.
In het licht van de toeziende taak van de overheid in die zin,
dat deze zich „het laatste woord" inzake toevoegingen en ontleningen
aan reserves moet voorbehouden, alsmede van de weergegeven
bijzondere omstandigheden, waaronder overheidsbedrijven werken,
zal het duidelijk zijn, dat ik mij niet volledig kan aansluiten bij
diegenen, die als algemeen beginsel prediken, dat overheidsbedrijven
- speciaal die, welke met particuliere ondernemingen moeten con-
currer~n - dezelfde vrijheid in bedrijfspolitiek, en mitsdien ook op
het punt van de reservering behoren te hebben als particuliere be-
drijven 1. Ook al kent men ten aanzien van de financiering van
overheidsbedrijven waarde toe aan de zelfstandigheidsgedachte, dan
sluit dit nog niet in, dat alle gebruiken van het particuliere bedrijf
voor een overheidsbedrijf zonder meer navolging v~rdienen.
~ 103. Reservering b~ overheidsbedrwen als middel van sociaal beleid
Reservevorming kan voorts bij sommige overheidsbedrijven - even-
als bij vele particuliere naamloze vennootschappen - betekenis
hebben om te voorkomen, dat incidenteel behaalde hoge winsten tot
onverantwoord geachte aanspraken van de zijde der bedrijfsgenoten
leiden.
In niet-monopolistische overheidsbedrijven met sterk schomme-
lende exploitatieresultaten zijn bepa.alde personeelsgroepen of de
' Vergelijk p. 184, 185.
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hen vertegenwoordigende organisaties geneigd om in een jaar met
een hoog winstcijfer een min of ineer belangrijk deel van de winst
op te eisen voor verdeling onder het personeel of in het algemeen
voor verbetering van de arbeidsvoorwaarden. Door reservering kan
een dergelijk streven worden getemperd en in meer aanvaardbare
banen worden geleid. De geheime of stille vorm van reservering is
hiertoe het meest doelmatig.
Bij overheidsbedrijven met monopoliepositie komt reservevorming
tot dit doel minder in aanmerking, omdat aldaar de bedrijfsleíding
vaak meer invloed op de omvang van de winst en op de schommelingen
daarin kan uitoefenen en het verband tussen exploitatieresultaat en
arbeidsvoorwaarden in het algemeen niet aanwezig of althans veel
minder nauw zal zijn.
Voor een rechtspersoonlijkheid bezittend overheidsbedrijf is mijn
standpunt aangaande de vorming van de hier bedoelde reserve het-
zelfde als voor een juridisch onzelfstandig overheidsbedrijf.
Heeft de bedrijfsleiding met de zo juist besproken handelwijze
in het algemeen het oog gericht op bijzonder gunstige bedrijfs-
resultaten, die zij door middel van bedekte reservering enigszins
vervlakt, daarnaast is in het verleden van bepaalde zijde de vorming
van reserves om loonpolitieke reden wel bepleit om te voorkomen,
dat de loon- en andere arbeidsvoorwaarden in het overheidsbedrijf
in minder goede jaren te spoedig in voor de werknemers ongunstige
zin zullen worden veranderd 1.
Ook hieraan ligt de erkenning van een grote mate van zelfstandig-
heid ten grondslag, de idee dus dat het overheidsbedrijf in beginsel
voor zijn eigen lasten moet opkomen. Aan het feit, dat een overh;ids-
bedrijf - ongeacht zijn juridische vorm -, dank zij de inpassing
in het overheidsgeheel, ook zonder de beschikking over eigen reserves
eventueel in staat zal zijn de lonen en andere arbeidsvoorwaarden
voor geruime tijd onaangetast te laten en in elk geval een minimale
beloning en sociale voorziening van zijn personeel te garanderen en
zulks zonder dat de voortzetting van h~t bedrijf direct in gevaar
komt, wordt in deze gedachtengang weinig waarde gehecht.
Wanneer reservering in deze geest wordt aanbevolen, is het aan-
nemelijk dat zij niet per se in de geheime of stille vorm wordt gedacht.
De open verantwoordingswijze geeft dan aan de belanghebbenden
een gevoel van veiligheid.
' Zie ~ 117 (P. 183).
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~ 104. Reservering door overheidsbedr~ven om fiscale voordelen
De vroegere Wet op de Dividend- en Tantièmebelasting, die destijds
bij particuliere naamloze vennootschappen de reservering sterk heeft
bevorderd, was niet van toepassing op de toenmalige in de n.v. vorm
georganiseerde overheidsbedrijven.
Aan de superdividendbelasting, die bij particuliere ondernemingen
in de n.v.-vorm practisch tot nivellering van uitkeringen dwong,
waren de niet in die rechtsvorm georganiseerde overheidsbedrijven,
zoals bijv. de Staatsmijnen in Limburg en het Staatsbedrijf der PTT,
niet onderworpen 1. De overheidsbedrijven in de rechtsvorm der
naamloze vennootschap, zoals bijv. de N.V. Nederlandse Spoor-
wegen, waren zulks in beginsel wel, doch daar had deze belasting
geen practische betekenis.
In die landen, waar tot dusver wettelijke voorzieningen zijn ge-
troffen op het punt van de belastingvrije vorming van conjunctuur-
reserves of waar de reservering voor structurele doeleinden met
belastingfaciliteiten werd omringd 2, had de overheid met de hiertoe
getroffen belastingmaatregelen meestal uitsluitend de particuliere
bedrijven op het oog. Wellicht heeft zij zich gerealiseerd, dat haar
voor de overheidsbedrijven, als gevolg van de hiërarchische inpassing
van deze in het gehele overheidscomplex, meer rechtstreekse middelen
dan de belastingpolitiek ter beschikking staan om de bedrijfsgestie
te voegen naar het gewenste conjuncturele of structurele doel.
Afgezien van de zojuist geschetste praktijk ware het denkbaar
geweest, dat de heffing van dividend- en ook van superdividend-
belasting voor bepaalde overheidsbedrijven van betekenis was. De
mogelijkheid om deze belastingen door reservevorming te ontgaan of
te drukken zou dan voor de bedoelde bedrijven, als zelfstandige
organisatie gezien, een voordeel hebben betekend.
De overheidsbedrijven, die - voor zover zij aan winstbelasting
onderworpen zijn - gevolgen kunnen ontlenen aan het arrest van de
Hoge Raad van 7 Maart 1956 inzake de voorraadwaardering en die
het daarin toegelaten waarderingsstelsel ook op de publieke balans
toepassen, zullen op die wijze bij stijgende prijzen de mogelijkheid
hebben een stille reserve te vormen 3. Men kan zich in dit verband
alleen afvragen of hier de fiscale regeling wel dè doorslaggevende
reden voor reservering zal zijn, met andere woorden of de reserve-
vorming ook zonder die regeling - dus geheel om bedrijfsecono-
' C. H. ELaetts: Belastingvrijstelling van staatsbedrijven (Openbare Financiën 1949,
p. 249-275).
g Zie ~ 85 en 86.
' Zie ook ~ 83.
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mische motieven - al niet doorgang zou hebben gevonden. Het
is denkbaar, dat de reservering anders ook zou zijn geschied, zij het
misschien niet in de bedekte vorm, die thans wellicht eerder zal
worden gebezigd.
Ook is het geenszins uitgesloten, dat de mogelijkheid tot be-
lastingvrije reservering om conjunctuur- of structuurpolitieke reden
niet beperkt blijft tot het particuliere bedrijfsleven, maar mede open
staat voor bepaalde overheidsbedrijven, bijv. voor die welke in de
particuliere rechtsvorm zijn georganiseerd. De formele regeling leidt
er dan allicht toe, dat het bedrijf in een hausse-periode, om zijn
bijdrage te leveren aan de gewenste economische politiek, de weg
van de belastingvrije reservevorming bewandelt. De bedrijfsleiding
zal zodoende, begunstigd door fiscaal voordeel, minder dringende
investeringen uitstellen tot een tijd waarin daaraan wegens dreigende
werkloosheid meer behoefte bestaat.
In ~ 101 vermeldde ik terloops, dat de Staatsmijnen in Limburg
destijds op eigen verzoek niet zijn vrijgesteld van de in 1939
geheven winstbelastingen. Dientengevolge konden zij bijv. mede
profiteren van de bij de Wet Belastingherziening 1947 geopende
mogelijkheid om in beperkte mate belastingvrij te reserveren 1. Ook
genoot dit overheidsbedrijf de in de jaren 1950 en 1953 verleende
fiscale faciliteiten te weten de mogelijkheid van vervroegde af-
schrijvingen en de investeringsaftrek. Wanneer het Staatsmijnbedrijf
op zijn commerciële balans de voorraad zou waarderen over-
eenkomstig het bij arrest van de Hoge Raad van 7 Ivlaart 1956
voor de berekening van de belastbare winst toegelaten waarderings-
stelsel - waarvan ook dit bedrijf gebruik kan maken - dan bevat
de balans in een tijd van oplopende prijzen een stille reserve.
Particuliere verschaffers van eigen kapitaal, voor wie de hoogte van
het belastingtarief gelijkmatige winstuitkeringen wellicht van direct
belang kan doen zijn, kent een overheidsbedrijf uiteraard niet.
~ 105. Geen bedrijfsreservering zonder rechtstreeks bedrijfsbelang
Het zelfstandig karakter van de bedrijven wettigt naast positieve
ook negatieve gevolgtrekkingen ten aanzien van de vorming van
bedrijfsreserves. Terwijl het zelfstandigheidsbewustzijn, ingeval er
typische bedrijfsredenen in het spel zijn, voor de vorming van eigen
reserves zal pleiten - hetgeen in de ~~ 102-104 is uiteengezet -
leidt het van de andere kant tot het standpunt, dat er voor die reserves,
' Zie ook ~ 82 en 83.
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waaraan voor de bedrijfsvoering geen directe waarde wordt gehecht,
doch welke louter wenselijk worden geacht op grond van algemene
overwegingen dan wel belangen of motieven bij de algemene leiding
van de overheid, geen plaats is binnen de bedrijfsomheining.
Voor een voorbeeld zou ik willen vastknopen aan een belangrijk
facet van de door de overheid te voeren conjunctuurpolitiek.
In een depressieperiode zullen het overheidsoptreden ten gunste
van de investeringen door particuliere bedrijven 1 en overheids-
bedrijven 2, alsmede de overheidsmaatregelen ter vergroting der
consumptieve uitgaven veelal niet een zodanig resultaat opleveren,
dat op die wijze de werkgelegenheid op het gewenste peil wordt
gebracht. Extra overheidsuitgaven (voor openbare werken en aan-
kopen van duurzame goederen, subsidies en dergelijke maatregelen)
zullen dan meestal als „sluitstuk der conjunctuurpolitiek" nodig zijn 3.
De overheid zal zodoende een anticyclische budgetpolitiek voeren.
Een dergelijke politiek komt in grote lijnen hierop neer, dat de over-
heid in een periode van hoogconjunctuur door beperking van haar
uitgaven en zo nodig door belastingverhoging welbewust een groot
overschot vormt, hetwelk zij in die tijd deflatoir besteedt, zodat de
geldcirculatie wordt ingekrompen; in de depressie verlaagt de over-
heid de b ~lastingen en deblokkeert zij de eventueel in de hausse
opgepotte gelden of gaat zij over tot geldscheppend lenen ten einde
dan extra-uitgaven te kunnen verrichten. Deze gedragslijn, waarbij
hoge overschotten in de hausse-periode worden afgewisseld door
grote tekorten in de depressietijd, strookt uiteraard niet met het
systeem van een per jaar sluitende begroting, maar berust op een
verondersteld evenwicht over een gehele conjunctuurcyclus.
In het bestek van deze studie zal ik niet nader ingaan op de pro-
blemen, die aan de toepassing van een zodanige compensatiepolitiek
zijn verbonden, zoals o.m. de keuze van het tijdsgewricht waarin
met eer. anticyclische begrotingspolitiek moet worden begonnen, de
gewenste omvang van het hiertoe dienende overschot, de wijze
waarop dit overschot wordt besteed (aflossing van schulden bij geld-
scheppende in~tellingen dan wel het „bewaren" van gelden tot de
volgende depressie), de aard van de te nemen maatregelen en de tijd-
Zie ~ 85.
Zie ~ ]04.
M. J. Wrrreveex: Conjunctuurpolitiek (opgenomen in de Eerste Nederlandse Syste-
matisch Ingerichte Encyclopaedie, zevende deel, p. 520). Zie ook het Rapport van de
Commissie voor de Sscale conjunctuurpolitiek, p. 10-14 en 32.
Vos ncemt als voorbeelden van openbare werken naast „waterstaatswerken" in engere
zin en publieke gebouwen: woningbouw, stedensanering, krotopruiming, aanleg van
industrieterreinen, ruilverkaveling, herverkaveling, herontginning en de zorg voor
recreatieteneinen (Prae-advies van H. Vos voor de Vereniging voor de Staathuishoud-
kunde 1954, p. 84).
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stippen waarop deze moeten worden doorgevoerd, het overwinnen
van psychologische weerstanden, enz. Voor een inzicht in deze
vraagstukken moet naar de literatuur worden verwezen 1.
Voor mijn doel wil ik alleen de vraag beantwoorden of een hiertoe
strekkende reservevorming alleen bij de algemene overheid of ook bij
de overheidsbedrijven dient te geschieden. Naar mijn overtuiging
pleit een juist begrip van de zelfstandige positie van het bedrijf er
voor de reserve bij de algemene overheidsdienst te vormen. Fonds-
vorming bij het bedrijf zou in dit verband beslist niet op haar plaats
zijn, omdat het de bedoeling is, dat de reservemiddelen te zijner tijd
worden besteed aan uitgaven in de overheidssector, welke uitgaven
geenszins uit de bedrijfsuitoefening voortvloeien.
W. Dxees Jr: Het peil van de overheidsuitgaven in het kader van de economische ont-
wikkeling sinds de oorlog (Maatschappij Belangen 1955, p. 467~70); G. W.
GaosrrevEtD: Enige beschouwingen over de budgetaire conjunctuurpolitiek in het
bijzonder tijdens de hausse (Inaugurale Rede Nijmegen 1949, p. 8-14); M. O. Loevs:
Begrotingsevenwicht en conjunctuur, p. 246, 252-281 ; F. N~uMaax: Nouvelles tendances
de la politique financière (Revue de la Faculté des Sciences Economiques de I'Université
d'Istanbul 1947); M. J. H. SnteeTS: De economische betekenis van de belastingen, 2e druk,
p. 45, 98-106; A. Twurscxett: Die Sffentlichen Unternehmen und ihre wirtschaft-
politischen Aufgaben (Zeitschrift fur die gesamte Staatswissenschaft 1953, p. 388, 389);
J. P. DE LooFF: Geldschepping als middel tot financiering der overheidsuitgaven
(Gemeentefinanciën 1950, p. 168-171 en 185-187; 1951, p. 64; 1952, p. 65-68). Zie
verder de gedachtenwisseling tussen D. B. J. ScHOUrt::v en A. MeY in het Maandblad
voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde 1952 en 1953, alsmede de mening van de
Commissie voor de fiscale conjunctuurpolitiek over de grenzen der geldschepping (Rap-
port van de Commissie, p. 5).
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RESERVERING
BIJ HET STAATSBEDRIJF DER POSTERIJEN,
TELEGRAFIE EN TELEFONIE
~ 106. Bedr~fseconomisch karakter en juridisehe positie van de PTT
Het Staatsbedrijf der PTT behoort met de Staatsmijnen in Limburg
en de Nederlandsche Spoorwegen tot de grootste overheidsbedrijven
van Nederland. Het draagt in zijn hoofdfuncties - de posterijen, de
telegrafie en de telefonie - een monopolistisch karakter, dat op
wettelijke grondslag berust. Slechts op neventerreinen, zoals bijv.
ten aanzien van de Rijkspostspaarbank en voor de aanleg van huis-
telefooninstallaties, concurreert dit bedrijf inet particuliere onder-
nemingen.
Het PTT bedrijf is geen rechtspersoon. In 1941 werd aan de PTT
bij verordening van de bezettingsautoriteiten weliswaar rechts-
persoonlijkheid verleend, doch ingaande 16 Februari 1954 trad be-
doelde verordening buiten werking en kwam de voormalige toestand
hiervoor weder in de plaats. Een in 1947 ingediend wetsontwerp tot
regeling van de rechtspositie van dit staatsbedrijf voorzag mede in de
toekenning van de juridische zelfstandigheid, doch dit wetsontwerp
is in 1953 ingetrokken. De uiteindelijk in de Aanwijzingswet PTT
1954 tot stand gekomen regeling van het beheer hield geen verlening
van rechtspersoonlijkheid in. Wel bezit de Rijkspostspaarbank
juridische zelfstandigheid; de Postspaarbankwet 1954 gaf aan deze
instelling - die organisatorisch tot het PTT bedrijf behoort - de
rechtspersoonlijkheid terug, welke haar in de bezettingstijd was ont-
nomen.
Ten aanzien van de PTT - en hetzelfde zal straks geschieden bij
de bespreking van het Staatsmijnbedrijf - worden eerst, in chrono-
logische volgorde, de voorstellen en regelingen omtrent open reser-
vering weergegeven, gevolgd door een kort overzicht van de gevormde
reserverekeningen. Daarna heeft de vorming van geheime reserves
de aandacht, waarbij ook weer naast de bepalingen, die hiertoe hebben
bijgedragen, de praktijk zal worden belicht.
~ 107. Voorstellen en regelingen omtrent de vorming van open reserves
Vóór 1915 vormde het PTT bedrijf niet alleen geen juridisch geheel,
maar had het ook geen administratieve zelfstandigheid 1. Een officiële
1 Intern-organisatorisch kon men wellicht van een administratief geheel spreken.
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begroting van de PTT was er niet. De ontvangsten en uitgaven be-
treffende PTT maakten deel uit van de algemene ontvangsten en
uitgaven van het Rijk. Dat de departementale voorschriften en
resoluties, die destijds het beheer en de verantwoording van de
Rijksgelden regelden, geen bepalingen behelsden omtrent reservering
door of ten behoeve van de PTT of welke in de reservevorming voor-
zagen, zal onder die omstandigheden wel geen verwondering wekken.
Onder de Bedrijvenwet 19121, waaraan de PTT bij speciale
Aanwijzingswet 2 met ingang van 1915 werd onderworpen, voltrok
zich een administratieve afscheiding van de bedrijfsfinanciën van die
der algemene staatshuishouding. Juridische zelfstandigheid kreeg het
PTT bedrijf daarmede niet.
De regering achtte destijds - overigens in afwijking met de op-
vatting van verschillende Kamerleden - reservering ter nivellering
van bedrijfsuitkomsten van w~inig belang, enerzijds omdat de slechte
resultaten van het ene bedrijf veelal door de goede van het andere
worden opgeheven en anderzijds omdat de netto-resultaten van de
bedrijven slechts een zeer klein percentage uitmaken van de totale
staatsuitkomsten, zodat zelfs een gevoelige tegenslag bij enig bedrijf
van weinig invloed zou zijn op het financiële beeld van de gehele
staatsdienst. Naar het oordeel van de regering kon de vorming van
bedrijfsreserves ten behoeve van de algemene staatsbegroting dus
veilig achterwege blijven. Van de zelfstandigheidsgedachte ontbreekt
hier bij de regering nog elk spoor.
Niettemin liet de ~Bedrijvenwet 1912 de mogelijkheid tot vorming
van „een reserverekening" open met het oog op de periodiek terug-
kerende grote onderhoudsuitgaven 3. Van regeringszijde werd als
voorbeeld gewezen op het verfwerk en het baggerwerk van de vissers-
haven te IJmuiden, waarmede om de 5 of 7 jaren belangrijke sommen
zijn gemoeid. Vermoedelijk wilde de regering op die wijze het inzicht
in de werkelijke exploitatiekosten verhelderen.
Vanuit de Kamer werd de reservering mede bepleit, opdat het
bedrijf bij zijn kapitaalvoorziening „minder afhankelijk zou worden
van de algemene geldmiddelen van de staat". Op deze beweegreden
is de regering destijds niet ingegaan. Mijns inziens wordt bij dit
argument de verantwoordelijkheid van de overheid tegenover haar
bedrijf over het hoofd gezien.
' Wet van 16 Februari 1912, houdende regeling van de begrotingen en rekeningen van
Staatsbedrijven (Staatsblad no. 85).
' Wet van 31 December 1913, tot Aanwijzing van de Posterijen, de Telegrafie en Telefonie
als Staatsbedrijf (Staatsblad no. 464).
3 Art. 3 van de wet luidde: „Ten laste van de begroting .... worden gebracht ....
e) indien daartoe aanleiding bestaat eene uitkering aan 's Rijks middelen ten behoeve
van de vorming van een reserverekening in de boeken van het bedrijf ....".
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De Bedrijvenwet 1912 werd ingaande 1929 vervangen door de
Bedrijvenwet 19281. Deze verbeterde uitgave 2 schiep de mogelijkheid
(art. lO lid 1) om in de Aanwijzingswet van een staatsbedrijf te voor-
zien in de vorming van „een algemene reserve en van bijzondere
reserverekeningen".
Deze redactieverruiming bracht echter geen wijziging in het stand-
punt van de regering ten opzichte van de reservering. Zij bleef ook
bij de totstandkoming van de Bedrijvenwet 1928 van mening, dat in
het algemeen het vormen van afzonderlijke reserves voor de bedrijven
moest worden vermeden „aangezien de goede en kwade kansen van
exploitatie zonder bezwaar door de algemene begroting zouden
kunnen worden gedragen". Afbreuk aan de eenheid van 's Rijks
dienst wenste de regering, naar zij uitdrukkelijk opmerkte, zoveel
mogelijk te voorkomen 3.
1 Wet van 21 Juli 1928, S. 249, houdende algemeene bepalingen nopens de takken van
Rijksdienst, welke krachtens artikel 88 der Comptabiliteitswet (S. 1927, no. 159) voor
een afzonderlijk beheer worden aangewezen (Bedcijvenwet) en tot wijziging van de
Comptabiliteitswet (S. 1927, no. 259).
2 Een belangrijke verbetering was o.m. dat de eertijds voorgeschreven begroting van in-
komsten en uitgaven werd vervangen door een exploitatiebegroting van baten en lasten;
bovendien was voortaan bij ellc bedrijf een begroting van kapitaalsontvangsten en -uit-
gaven vereist. Deze verandering maakte bij de bedrijven het beeld van de administratieve
eenheid scherper: er ontstond een afbakening van het door de staat in elk bedrijf ge-
investeerd kapitaal, het bedrijf administreerde zijn eigen verplichtingen, het verkreeg
een rekening-courant-verhouding met de Staat en hield een eigen bedrijfskas aan. Rechts-
persoonlijkheid verschafte echter ook de nieuwe Bedrijvenwet niet.
a DE BRUIIta merkt in dit verband op: „Het is duidelijk, dat het niet vormen van eigen
reserves krachtig demonstreert, dat de bedrijven delen van de Rijksdienst zijn, slechts
administratief gescheiden. Betekende de scheiding meer, zodat de bedrijven werkelijk
op zichzelf staande beheersobjecten werden, dan zou onmiddellijk het belang van het
vormen van eigen reserves op de voorgrond treden. Immers een dergelijke ver door-
gevoerde zelfstandigheid zou vermoedelijk medebrengen, dat de jaarlijkse verliezen niet
direct door de schatkist gedekt en de jaarlijkse winsten niet direct door de schatkist
overgenomen werden. Men zou er dan wellicht toe komen de winst niet uit te keren,
doch te bewaren om toekomstige verliezen te dekken en omgekeerd om gedekte verliezen
op de balans laten staan om die later tegen winsten af te boeken. Doch dit zou er vanzelf
toe leiden dat eigen reserves gekweekt werden. Deze gedragslijn wordt o.m, gevolgd ten
aanzien van de Rijkspostspaarbank, die trouwens rechtspersoonlijkheid bezit" (J. C.
ne BRUI.rt.t: Schets van de Rijkscomptabiliteit, p. 352; zie ook de op p. 145 noot 3 van
deze studie weergegeven opvatting van De BRUIJrr).
Ook in het Jubileumboek „PTT 1893-1953" wordt geconstateerd, dat de Bedrijvenwet
1928 geen verandering bracht in de afhankelijkheid bij het financiële beheer van de staats-
bedrijven en dat zij geenszins volledige zelfstandigheid in het bedrijfsbeleid betekende.
Dit komt volgens de schrijver(s) o.m. tot uitdrukking in de bepaling, dat: a) het benodigda
kapitaal alleen door de Staat mag worden verstrekt; b) de uit afschrijvingen vrijgekomen
middelen geheel voor aflossing op het kapitaal moeten worden aangewend; c) de winst
volledig aan de Staat moet worden uitgekeerd; d) de vorming van reserves tot bij de
wet te bepalen uitzonderingen beperkt moet blijven. Weliswaar werd, aldus de schrijver(s),
door stichting van een eigen kas de administratieve zelfstandigheid geaccentueerd; door
het voorschrift, dat de kasmiddelen uit de schatkist moesten komen en de overtollige
middelen hierin moesten worden teruggestort, werd nochtans een verdere waarborg
voor de beperking der zelfstandigheid bereikt (Jubileumboek „PTT 1893-1953", p. 20).
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De Bijzondere Commissie uit de Tweede Kamer, die omtrent het
desbetreffende wetsontwerp rapport moest uitbrengen, kon zich met
deze algemene opvatting van de regering verenigen 1. Hoewel de
commissie verdeeld was omtrent het desondanks open laten van de
mogelijkheid tot reserveren 2, was zij unaniem van mening, dat reser-
vering bij de PTT moest worden vermeden; waarschijnlijk verwachtte
zij van het PTT bedrijf voor de staatsfinanciën geen onaangename
verrassingen in de vorm van sterk uiteenlopende financiële resultaten.
Dat reservering voor een „self-supporting" overheidsbedrijf zin kan
hebben kwam niet bij haar op.
Niettegenstaande de eensgezindheid van de commissie ten aanzien
van het PTT bedrijf is in de Aanwijzingswet van de PTT van 1928 3
de vorming voorgeschreven van een „reserve tot dekking van moge-
lijke verliezen, voortspruitende uit de nadelige koersverschillen op
de effecten der beleggingen van de Postchèque- en Girodienst",
zulks ten einde te voorkomen dat eventuele koersverliezen ten laste
van de exploitatie van die dienst zouden moeten komen. Bedoelde
reserve was overigens reeds einde 1926 aangelegd 4. Uit de gebruikte
motivering spreekt eigenlijk uitsluitend de vrees voor een weerslag van
eventuele koersverliezen op de bedrijfsinkomsten voor de overheid.
In de loop van 1938 kwam een wijziging van de Aanwijzingswet
tot stand, waardoor gevormd werd een „reserve tot dekking van de
verplichtingen aan het personeel, ingevolge de artikelen 14 en 63
van het Arbeidsovereenkomstenbesluit". In feite geschiedde niet
anders dan het toevoegen van het woord „reserve" aan de reeds jaren
bestaande rekening der schuldverhouding.
Deze „reservering" had een wel zeer speciaal doel: de mogelijkheid
te scheppen, dat over de afgezonderde bedragen5 door het Rijk
1 Zie het Verslag dd. 30 Maart 1928 van het onderzoek der Bijzondere Commissie, de
Nota van de Minister van Financiën dd. 9 Mei 1928 naar aanleiding van dit verslag als-
mede het verslag van het gehouden mondeling overleg van de Commissie met de Minister
van Financiën (Zitting 1927-1928 - 251, No. 5).
2 Het deel der commissie, dat hiertegen bezwaar had, vreesde dat anders de directie van
elk bedrijf over een eigen reserve wilde beschikken. De overige leden waren daarentegen
van mening, dat tegen het onnodig vormen van reserves voldoende waarborgen bestonden.
In de eerste plaats moest de mogelijkheid daartoe in de speciale beheerswet, de zogenaamde
Aanwijzingswet, worden opgenomen (Bedrijvenwet art. ]0 lid 1) en voorts moesten jaar-
lijks de tegoedschrijvingen aan de reserverekeningen op de exploitatiebegroting voor-
komen (Bedrijvenwet art. 5 lid 1 onder i).
' Wet van 29 December 1928, S. 514, tot aanwijzing van de takken van Rijksdienst, om-
vattende de Posterijen, de Telegrafie en de Telefonie, voor een beheer, als bedoeld in
artikel 88 der Comptabiliteitswet. Zie art. 6 lid 1.
' De met het beheer van de PTT belaste minister zou over het tegoed van deze reserve-
rekening beschikken.
b De hier bedoelde bedragen betroffen looninhoudingen verhoogd met een bijslag, over
welke som door het bedrijf krachtens genoemd besluit 4 ~ rente moest worden voldaan.
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4 j rente in plaats van de betrekkelijk lage rekening-courant-rente
zou worden vergoed.
Tijdens de behandeling van het ontwerp tot bovenvermelde
wijziging van de Aanwijzingswet - hetwelk in Mei 1937 was inge-
diend - stelde de regering bij Nota van Wijzigingen van November
1937 bovendien voor, dat het Staatsbedrijf der PTT een „algemene
reserverekening" zou vormen, ten bate waarvan reeds bij het opmaken
van de rekeningen van het bedrijf over de jaren 1936 en 1937 zou
worden geboekt, alsmede „andere reserverekeningen, zoals die met
betrekking tot hare bestemmingen in de begroting van het bedrijf
worden genoemd" 1.
Met de instelling van de algemene reserve hoopte de regering op
de eerste plaats te bereiken, dat 's Rijks schatkist zoveel mogelijk
zou kunnen rekenen op de uitkering van het begrote winstbedrag.
De reserve zou dan de gevolgen kunnen opvangen van de sinds de
indiening van de begroting nodig gebleken ingrijpende maatregelen -
zoals tariefwijzigingen, dienstverbeteringen, enz. - waarvan de
financiële gevolgen zich over een reeks van jaren doen gelden, dan
wel van ingetreden onvoorziene schokken in de bedrijfsfinanciën.
Het tweede oogmerk van de regering was de mogelijkheid te scheppen
de winst, welke boven de begrote uitkering aan de schatkist werd
behaald, beschikbaar te houden voor eventuele latere aanwendingen,
m.a.w. de voorziening in een grotere kapitaalbehoefte van het bedrijf.
Naast het streven om de aan de overheidskas toevloeiende bedrijfs-
baten bij voorbaat te ontlasten van hetgeen nodig wordt geacht om
geringere toekomstige bedrijfsuitkomsten op te vangen, komt in deze
argumentering van de regering de gedachte aan zelffinanciering uit
de winst naar voren. De regering gaf in deze argumenten blijk begrip
te hebben voor een zekere zelfstandigheid van het PTT bedrijf.
Met de bepaling over de „andere reserverekeningen" en het be-
trekken van de begrotingswetgever in de vorming ervan wilde de
regering voorkomen, dat straks voor elke nieuwe reserverekening
wijziging van de Aanwijzingswet zou moeten geschieden.
De hier vermelde wel zeer ingrijpende aanvullingen op het oor-
spronkelijke wetsontwerp zijn echter door de Tweede Kamer met
grote meerderheid verworpen. Haar hoofdbezwaren richtten zich
tegen de aff)reuk aan de eenheid van 's Rijks dienst waarmede de
beoogde reservering naar het oordeel van de Kamer gepaard ging,
' De bedragen der tegoedschrijvingen op de reserverekeningen zouden vóór het opmaken
der rekening door de met het beheer van het bedrijf belaste minister, in overeenstemming
met de minister van financiën, worden bepaald. De met het beheer van het bedrijf belaste
minister zou ook in overleg met de minister van financiën over het tegoed van de reserve-
rekeningen beschikken.
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alsmede tegen de vermeende verzwakking van het budgetrecht der
Staten-Generaal. Op deze bezwaren zal thans enigszins dieper worden
ingegaan.
De afbreuk aan de eenheid van 's Rjjks dienst was voor verschillende
afgevaardigden aanleiding principieel stelling te nemen tegen reser-
vering bij de PTT; andere Kamerleden konden er zich alleen in die
ongunstige jaren niet mede verenigen.
Dégenen, die bij deze gelegenheid de eenheid van 's Rijks dienst
verdedigden - zij noemden deze een „pijler van het comptabele
stelsel" - en die om deze reden principieel tegen de vorming. van
bedrijfsreserves waren, beschouwden de PTT als een tak van Rijks-
dienst, en wel in deze zin, dat deze instelling beschermd was door
wetsbepalingen van monopolistische strekking 1.
De vorming van een algemene reserve bij de PTT zou, volgens de
hier bedoelde leden, aan de eenheid van 's Rijks dienst afbreuk doen,
aangezien op die wijze immers een eventuele winst geheel of ten dele
aan de gewone middelen van het Rijk werd onthouden en een even-
tueel verlies buiten de gewone Rijksuitgaven kon blijven. De winsten
van de PTT behoorden, naar hun opvatting, met hare schommelingen
- die zij van minder ernstige aard achtten dan bij de Staatsmijnen -
tot de gewone middelen van het Rijk.
Deze middelen vertoonden volgens hen nu eenmaal alle in meer
of mindere mate rijzingen en dalingen 2. Men kon dit beschouwen als
een van de onvolkomenheden van het comptabel stelsel van de
publieke lichamen. Doch men mocht toch niet blind zijn voor het
daarin gelegen voordeel in die zin, dat de opbrengst van de Rijks-
inkomsten dient als thermometer voor de budgetaire positie van de
Staat. Reservering bij bedrijven, die als Rijksdiensten waren te be-
schouwen, zou weliswaar de bedoelde onvolkomenheid voor een deel
opheffen, doch zou van de andere kant een richtige functionering
van die thermometer verhinderen.
Het regeringsvoorstel was, aldus deze tegenstanders, ook een
radicale afwijking van de lijn, die bij de totstandkoming van de
Bedrijvenwet 1928 was gevolgd; de regering had toen het beginse.
van de eenheid van 's Rijks dienst voorop gesteld en de Kamer had
1 Ook op menig ander gebied achtte men de PTT vervlochten in de algemene Rijksdienst.
Het Kamerlid WncElvnnx wees er bijv. op, dat de PTT, in tegenstelling tot de Staats-
mijnen, terecht onder de werking van de Pensioemvet, de Ambtenarenwet en de Rijks-
gebouwendienst viel.
2 Het feit, dat de uitkomsten van de PTT aan schommelingen onderhevig waren, achtte
men op zichzelf geen voldoende reden voor het treffen van bijzondere voorzieningen.
Ook bij andere takken van staatsdienst waren vaak maatregelen nodig, die het budget
in belangrijke mate beinvloedden. Trouwens ook de belastingen vertoonden schom-
melingen.
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zich daarbij aangesloten. Bij de uitvoering van die wet was ook in
deze geest gehandeld. Alleen aan de Staatsmijnen was destijds toe-
gestaan een algemene reserve te vormen; boven bedoelde Kamer-
leden konden dit ook billijken, omdat de Staatsmijnen eigenlijk geen
onderdeel van 's Rijks dienst waren, maar veeleer „een door en voor
rekening van het Rijk geëxploiteerde, met andere soortgelijke be-
drijven concurrerende handelsonderneming, welker exploitatie-
uitkomsten aan grote schommelingen onderhevig zijn" 1. Voorts was
voor enige onder de bepalingen van de Bedrijvenwet geplaatste
staatsbedrijven de vorming van bijzondere reserves mogelijk gemaakt,
doch dan diende de reserve meestal niet anders dan als een hulp-
middel om zekere lasten, bijv. die van onderhoud, te nivelleren of
om zekere schuldverplichtingen, waarvan de omvang in geld al of
niet vaststaat, in de balans op te nemen, m.a.w. als een middel om
het winst- of verliessaldo zo nauwkeurig mogelijk te bepalen.
De regering kon het in deze vorm geuite bezwaar niet delen.
Om twee redenen kon zij de PTT niet als een zuivere Rijksdienst zien:
a) omdat belangrijke onderdelen, zoals de pakketpostdienst en alle
gelddiensten, niet van monopolistische aard waren; b) omdat de
PTT ingevolge het Organiek Besluit PTT 1928 2 volgens de regelen
van een „goed bedrijfsbeheer" moest worden geleid. Een goed be-
drijfsbeheer eiste o.m. het streven naar innerlijk financieel evenwicht,
waarbij alle lasten werden gezien in het licht der baten en omgekeerd.
Hiertoe kon een algemene reserve zeer gewenst zijn.
Als waarborgen, dat een zodanige reserve de financiële eenheid
van 's Rijks dienst niet in gevaar zou brengen, of inet andere woorden,
dat niet tegen de financiële belangen van het Rijk of tegen het alge-
meen belang zou worden gehandeld, was in het ontwerp bepaald,
dat omtrent stortingen in en onttrekkingen aan het reservefonds
overeenstemming moest bestaan tussen de met het beheer van h.et
bedrijf belaste minister en de minister van financiën, terwijl deze
bovendien aan de kennisneming en beoordeling van de Staten-
Generaal waren onderworpen. Bij goed beheer kon zulk een fonds,
integendeel, slechts aan de hechtheid van 's Rijks financiën ten goede
komen.
Verder wees de regering er op, dat over de jaren 1929 tot 1937
de schommelingen in de bedrijfsuitkomsten bij de PTT nog groter
waren geweest dan bij de Staatsmijnen. Zij verwachtte dat deze in
de toekomst nog sterker zouden worden, „omdat de PTT door
'„Werd in deze onderneming geen algemene reserve gevormd, dan zouden de uitkeringen
aan het Rijk al die schommelingen mede maken, hetgeen beter kan worden vermeden",
aldus oordeelden deze Kamerleden.
' Staatsblad 1929, nr. 74.
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vervulling van een steeds gewichtiger en meer omvattende taak
steeds nauwer aan de economische ontwikkeling met haar heftige
schommelingen zou worden gekoppeld". De ontwikkeling ten aan-
zien van de PTT was, volgens de regering, in 1928 dus niet juist
voorzien. „De overwegingen, die in 1928 leidden tot de overtuiging,
dat de Staatsmijnen een algemeen reservefonds behoeven, blijken
thans in gelijke, zo niet sterkere mate voor het PTT bedrijf
aanwezig te zijn", aldus de regering. De in dit verband door de
regering overgelegde cijfers omtrent de bedrijfsuitkomsten zijn in de
Kamer sterk aangevochten; bovendien achtte men de aard van de
schommelingen bij de Staatsmijnen en de PTT ongelijksoortig op
grond van het verschillend karakter van deze bedrijven.
De regering was voorts van mening, dat het belang van een richtige
functionering van de budgetaire thermometer geen bezwaar tegen
reservering behoefde te vormen, aangezien het bedrag der te vormen
reserve voor iedereen kenbaar was, zodat het „zeer eenvoudig" zou
zijn hiermede bij de vaststelling van de budgetaire positie rekening
te houden.
Ook werd van regeringszijde naar voren gebracht, dat het voorstel
tot reservering niets nieuws was. Bij de provinciale en gemeentelijke
monopolistische waterleiding- en electriciteitsbedrijven was de reser-
vering, volgens haar, in het verleden steeds als een groot voordeel
beschouwd; de praktijk had geleerd van welke betekenis de beschik-
king over een zekere reserve voor het bedrijf was, al waren de reserves
daar in vele gevallen voor andere dan de oorspronkelijke doeleinden
besteed 1. Dit sprak te meer, indien men bedacht dat het mono-
polistisch bedrijf nog zo ongeveer op zijn inkomsten kon rekenen;
bij de PTT daarentegen stonden de inkomsten, volgens de regering,
buitengewoon sterk bloot aan onvoorziene economische schomme-
lingen. De minister wees er echter bovendien op, dat ook bij de PTT
de reservering reeds jaren geschiedde, namelijk door bestemming
van de overwinst voor extra-afschrijvingen.
Andere Kamerleden, die ongetwijfeld ook de eenheid van 's Rijks
dienst in het oog wilden houden, hadden slechts bezwaar tegen het
moment van reservering. Zij achtten het niet juisf, dat de voor-
genomen reservering plaats vond in een tijd, dat de Rijksbegroting
grote tekorten vertoonde.
Het financieel belang van het Rijk is vooral door het toenmalig
~ Hierop antwoordde het Kamerlid Wn~eN.vut, dat hij ook ten aanzien van de gemeente-
bedrijven nooit een bewonderaar van afzonderlijke reserves was geweest, omdat ze ook
daar de eenheid in het gemeentelijk beheer kunnen verbreken. Het was volgens hem beter
geweest, indien de gemeenten één algemene reserve hadden gevormd, los van de bedrijven.
Deze opvatting van WncENn~a stemt overeen met die van L Me~x (zie p. 189).
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Kamerlid Drees - die naar hij beweerde geen principieel tegen-
stander van een algemene reserve was - naar voren gebracht. Voor
de vorming van een algemene reserve was volgens hem niet alleen
bepalend of de PTT in een bepaald jaar een groter batig saldo had
opgeleverd dan op de begroting als uitkering aan de Rijksmiddelen
was geraamd, maar ook de toestand van de staatsfinanciën. Deze
toestand achtte hij destijds zo weinig rooskleurig, dat storting van de
overwinst in de staatskas belangrijker was dan het „voorzien in toe-
komstige winstmogelijkheden bij een bedrijf als de PTT", te meer
daar, zoals hij opmerkte, de PTT voortreffelijk werkte, belangrijke
tariefsverlagingen had ingevoerd en zelfs meer dan normaal had
kunnen afschrijven. Ook het doen van extra-afschrijvingen moest
zijns inziens in het belang van de staatsfinanciën voorlopig worden
gestopt 1.
Men mag wel aannemen, dat dit bezwaar tegen een algemene
reserve naast de vermelde principiële bedenking hiertegen de ver-
werping door de Tweede Kamer van het regeringsvoorstel over-
wegend hebben beïnvloed.
Enige jaren later is het argument van de benarde financiële toestand
van het Rijk ook ten aanzien van de reservering bij de Staatsmijnen
gehanteerd, doch daar is het niet doorslaggevend geweest voor het
eindoordeel van de Kamer.
Dat ik het weergegeven standpunt van de principiële tegen-
standers van reservering bij de PTT niet deel zal weinig toelichting
behoeven; reservevorming door een overheidsbedrijf behoeft niet
per se de eenheid van de overheidsdienst te vertroebelen. Het naar
voren gebrachte gelegenheidsbezwaar kan ik beamen; dit past in
de lijn van de door mij in ~ 102 gegeven beschouwingen.
Sommige Kamerleden vreesden, dat een algemene reserve op de
duur zou leiden tot verzwakking van het budgetrecht der Staten-
Generaal, „dat de mening zou gaan postvatten, dat over die reserve -
bijv. voor uitbreiding van het bedrijf - ook buiten de medewerking
van de wetgever zou kunnen worden beschikt".
Ter weerlegging van deze opvatting is er destijds zowel door
andere Kamerleden als van de zijde der regering op gewezen, dat het
voorbijgaan van de Staten-Generaal op grond van de Bedrijvenwet
1928 noch bij de vorming van reserves (art. 5 lid 1 onder i) noch bij
de onttrekking aan reserves (art. 5 lid 2 onder c) mogelijk was. Zowel
in het ene als in het andere geval moesten de posten over de begroting
3 DxEES kon zich ook mceilijk indenken, dat een financieel noodGjdende gemeente even-
tuele overwinst van haar monopolistische bedrijven zou reserveren. Een dergelijke ge-
meente zou ter leniging van haar nood ook zeker niet bij het Rijk behoeven aan te kloppen,
indien zij nog over een algemene reserve beschikte.
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lopen. De regering toonde bovendien zowel aan de hand van de
onderhanden PTT begroting als aan de hand van het aanhangige
wetsontwerp aan, dat zij in de praktijk aan deze bepalingen strikt
de hand hield. Tenslotte verwees de regering nog naar het algemene
voorschrift van art. 10 lid 1 der Bedrijvenwet 1928, inhoudende,
dat indien de vorming van algemene of bijzondere reserverekeningen
voor een bedrijf wenselijk wordt geacht, daaromtrent in de Aan-
wijzingswet regelen worden opgenomen. Ook aan deze bepaling had
zij in het aanhangige wetsontwerp uitvoering gegeven. Zij had daarin
namelijk voorgesteld, dat voor opheffing van een reserverekening
goedkeuring bij de wet zou zijn vereist. Bovendien zouden andere
reserverekeningen dan de bestaande of de thans voorgestelde bij de
bedrijfsbegroting kunnen worden ingesteld.
Tegenover deze uiteenzetting werd in de Kamer door de afge-
vaardigde Teulings betoogd, dat het standpunt van de regering
weliswaar theoretisch en formeel juist was - omdat inderdaad alles
over de Staten-Generaal liep -, doch dat de praktijk enigszins
anders was, omdat de boven bedoelde begrotingsposten steeds niets-
zeggende memorieposten waren, waaraan door het parlement geen
aandacht pleegt te worden besteed. Kreeg een memoriepost straks,
ingeval er overschotten zouden zijn, werkelijk inhoud, dan vloeiden
zulke overschotten automatisch in de algemene reserve. Hierin
achtte voornoemd lid een ernstig bezwaar gelegen. Onder bepaalde
omstandigheden kon het immers beter zijn, dat zulke overschotten
niet aan de algemene reserve maar aan het algemene Rijksbudget
ten goede kwamen.
Niet ten onrechte heeft de minister hierop als zijn mening weer-
gegeven, „dat het aan de activiteit van de leden van de Staten-
Generaal zelf ligt, of door dit voorstel het budgetrecht ook maar
enigermate zal worden verzwakt" 1.
De algemene reserve werd zowel van de zijde der regering als
door verschillende Kamerleden verdedigd als een bron, waaruit in
toekomstige kapitaalbehoeften zou kunnen worden voorzien. Dit
Afgezien van de boven uiteengezette hoofdargumenten tegen de vorming van een alge-
mene reserve, werd de voorgestelde reservering door een enkele afgevaardigde niet
opportuun geacht gezien de onvoldoende salariëring van het lagere personeel, de achter-
stelling van het platteland en de in de laatste jaren gemaakte enorme bedrijfswinst.
Van minder ernstige aard waren de geuite bezwaren tegen de onbegrensde omvang van
de algemene reserve en tegen de beoogde terugwerkende kracht.
Tenslotte werd door enige Kamerleden de vraag opgeworpen, of, als men eenmaal de
weg van het vormen van reserves door staatsbedrijven opging, het geen aanbeveling zou
verdienen, die bedrijven als één complex te zien en één algemene reserve voor alle be-
drijven tezamen te vormen. De regering achtte dit echter minder wenseGjk zowe in
verband met het uiteenlopende karakter van deze bedrijven als uit een oogpunt van
beheervoering daarvan.
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komt tot uitdrukking in verschillende uitlatingen, die overigens niet
alle even duidelijk zijn. De reservering wordt met dit oogmerk bepleit
als men spreekt over de noodzaak van een „vooruitziende kapitaal-
politiek", over de mogelijkheid de „outillage op peil te kunnen
houden ingeval van nieuwe vindingen", over de wenselijkheid van
een zekere „onafhankelijkheid in de financiering" of over de „voor-
zieníng in toekomstige winstmogelijkheden". Reservering in dit kader
zou ten goede komen aan een „solied beheer" en het zou de „soepel-
heid" van het bedrijf verhogen.
In 1939 stelde de regering bij suppletoire begroting over 1937 voor
om de reserve tot dekking van koersverliezen op de beleggingen in
effecten van de Postchèque- en Girodienst te verhogen met 1,5 millioen
gulden, zijnde de als gevolg van de daling van de rentestand ont-
stane conversiewinst uit de beleggingen.
Zij wees er bij die gelegenheid op, dat deze reserve indertijd
was ingesteld in verband met de mogelijkheid, dat tengevolge van
ingrijpende wijzigingen in het economisch leven de saldi op de post-
rekeningen abnormale verlaging zouden kunnen ondergaan. Het zou
alsdan nodig kunnen blijken een gedeelte van de fondsen te gelde te
maken tegen koersen, die door geforceerde verkoop of door ver-
anderingen op de kapitaal- en geldmarkt min of ineer belangrijke
verliezen zouden opleveren.
De enorme groei van de dienst verhoogde, naar haar oordeel,
de kans van eventuele sterke opvraging en pleitte dus voor verhoging
van de reserve. Bovendien zou volgens haar toevoeging van de con-
versiewinst aan de bedrijfswinst onjuist zijn, omdat dan een gedeelte
van het vermogen, dat tegenover het tegoed van derden in handen
van de Staat was, tot uitgaaf zou worden gebracht. Bedenkelijk
achtte zij dit vooral met het oog op de mogelijkheid dat de toenmalige
lage rentestand weer zou plaats maken voor een hogere en deswege
koersverliezen zouden worden geleden.
De gedachtenwisseling over dit voorstel betrof hoofdzakelijk de
principiële vraag of een dergelijke reserve wel zin had 1. Het Kamer-
lid Ysselmuiden kon zich niet indenken, dat er omstandigheden
zouden kunnen intreden, waaronder tot liquidatie van beleggingen
op grootscheepse wijze zou moeten worden overgegaan. Zijns inziens
kon de reserve niet bedoeld zijn voor een uitzonderlijke toestand zoals
in 1914; toen had de regering liquidatie van beleggingen weten te
voorkomen door het nemen van blokkeringsmaatregelen, waardoor
de opvragingen in rustige banen werden geleid. Bovendien was er een
' Zie verder p. 158, 159; vergelijk ook de beschouwingen over de reserve Rijkspost-
spaarbank op p. 161, 162.
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groot stootblok, omdat 40 ~ van de saldi niet belegd was; tot dan toe
hadden de opvragingen nooit de 30 ~ overschreden. Voorts was
immers beleníng van obligaties mogelijk. Er was volgens genoemde
afgevaardigde ook geen gevaar te duchten voor koersverliezen bij
verhoging van de rentestand, omdat de normale aanpassing van de
beleggingen aan een ingekrompen omvang van de saldi plaats vindt
via de aflossing van de obligaties 1. Bovendien wees hij er op, dat er
naast de open reserve - welke na toevoeging van 1,5 millioen
gulden een totaal bedrag van 12 millioen gulden aanwees - in de
boekwaarde van de beleggingen nog een grote reserve - op dat
moment 44 millioen gulden - schuil ging, namelijk het verschil
tussen de nominale waarde, die tenslotte op de aflossingsdatum zou
worden gehonoreerd, en de kostprijs.
Ondanks deze bedenkingen heeft het parlement zich met de voor-
gestelde verhoging van de reserve verenigd.
Het bestaansrecht van de reserve voor koersverschillen op effecten
is door mij in ~ 102 belicht. De vaststelling van de gewenste omvang
van deze reserve acht ik een beleidskwestie, waaromtrent ik mij in
dit verband niet zal uitspreken.
In 1941 werd door de Rijkscommissaris voor het bezette Neder-
landse gebied aan de PTT de reeds lang van bedrijfszijde be-
geerde rechtspersoonlijkheid verleend. In de desbetreffende ver-
ordening 2 kwamen naast deze vastlegging nog verschillende andere
bepalingen voor, die in reeds jaren door het bedrijf gekoesterde ver-
langens voorzagen.
Zo werd daarin o.m. de vorming van een algemene reserve, voor
welker instelling in 1938 geen meerderheid in de Tweede Kamer
kon worden gevonden, voorgeschreven 3; deze reserve werd aan-
1 Om koersrisico's te vermijden werd van andere zijde aanbevolen de belegging in schuld-
brieven ten laste van de openbare lichamen te vervangen door gewone vorderingen op
die lichamen (bijv. in rekening-courant).
a Verordening van den Rijkscommissaris voor het bezette Nederlandsche gebied van
31 Maart 1941, betreffende de organisatie van het Staatsbedrijf der Posterijen, Telegrafie
en Telefonie (Verordeningenblad, nr. 67~1941). Krachtens deze verordening zouden de
bepalingen van de Comptabiliteitswet van 1927, de Bedrijvenwet van 1928 en de Aan-
wijzingswet van 1928 op de PTT slechts van toepassing blijven, voor zover zij niet strijdig
zouden zijn met de bepalingen van de verordening en de hierop gebaseerde uitvoerings-
besluiten.
Voor een beknopte samenvatting van de hoofdinhoud van de verordening met enige
aantekeningen zie o.m. J. C. ve Bxtnnv: De organisatie van het Staatsbedrijf der
Posterijen, Telegrafie en Telefonie als rechtspersoon (Financieel Overheidsbeheer 1941,
p. 109-113).
a DE Bxmn~ (Financieel Overheidsbeheer 1941, p. 111) acht het imperatieve voorschrift
tot het vormen van deze reserve een van de consequenties van de verleende rechtspersoon-
lijkheid, tengevolge waarvan de PTT een op zichzelf staand beheersobject werd. Zie ook
p. 136 noot 3.
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geduid als „reserve ter verzekering van een gelijkmatig beheer" 1.
Verder was in de verordening bepaald, dat het bedrijf „andere
reserves" zou vormen, indien dit door de directeur-generaal in over-
leg met de secretaris-generaal van het Departement van Financiën
wenselijk werd geacht. Zowel de algemene reserve als de andere
reserves zouden door de directeur-generaal worden beheerd 2.
In de officiële richtlijnen bij de verordening 3 werd de omvang
van de eerstgenoemde reserverekening vastgesteld op 15 millioen
gulden, welk bedrag zo mogelijk binnen 5 jaar zou worden gevormd
uit de winst van het bedrijf. Deze begrenzing was mijns inziens aan
de lage kant, althans voor een reserve, die een nivellerende functie
van betekenis zou moeten vervullen, d.w.z. in staat moest zijn te
bereiken, dat de tarieven zo lang mogelijk stabiel zouden blijven
met gelijktijdige stabiliteit in de winstuitkeringen. Een veel grotere
bewegingsvrijheid voor de bedrijfsleiding in vergelijking met voorheen
kon bij deze beperkte omvang der reserve dan ook moeilijk worden
verwacht, al waren destijds de omstandigheden hiervoor overigens
gunstig. Immers, het parlement was door de bezettende macht
opgeheven. Op het beleid van de PTT kon zich alleen de invloed van
de bij haar betrokken departementen doen gevoelen. Na de bevrijding
konden de Staten-Generaal haar grondwettelijke taak hervatten en
was de PTT weder, zoals vanouds, aan de budgetcontrole van de
volksvertegenwoordiging onderworpen.
Ten aanzien van de „andere reserves" werd indirect de weg be-
reid tot instelling van de reserve tot dekking van brandschade en
het risico van andere ongevallen. In de richtljjnen werd namelijk het
voorschrift van de Bedrijvenwet 1928, krachtens hetwelk het bedrijf
werd verplicht tot een uitkering aan het Rijk tegenover het risico
van brand en andere ongevallen, voor het PTT bedrijf buiten werking
gesteld.
De hier aangehaalde verordening is na de bevrijding nog enige
De bij de verordening behorende richtlijnen vermelden hieromtrent: „Het bedrijf dekt
de lasten der exploitatie met de baten daarvan. Is dit zonder verstoring van een gelijk-
matig beheer niet mogelijk, dan worden nadelige verschillen ten laste van de reserve-
rekening gebracht".
Door deze bepaling over het beheer (Verordening art. 6 lid I, Uitvoeringsbesluit art. 9
lid 3) werd o.m, het voorschrift van de Bedrijvenwet 1928 (art. 10 lid 2), krachtens het-
welk het bedrag der gevormde reserves aan het Rijk moet worden afgedragen, op losse
schroeven gezet. Dit vindt zijn neerslag in de balans. In de jaarrekeningen tot en met
1940 werd tegenover de aan de creditzijde van de balans voorkomende reserverekeningen
aan de debetzijde een gelijk bedrag opgenomen als vordering op het Rijk. Sinds 1941
vermeldt de balans in plaats van een vordering op het Rijk uit hoofde van de reservering
de actiefpost „Belegging reserves" (op 31 December 1954 52,5 millioen gulden). Of deze
post wellicht geheel of voor een min of ineer belangrijk deel uit een vordering op het Rijk
bestaat, leren de gepubliceerde jaarstukken niet.
Nederlandse Staatscourant 1942, no. 25.t
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jaren gehandhaafd in afwachting van de totstandkoming van een
nieuwe wettelijke regeling ten aanzien van de PTT 1.
Voorstellen tot een nieuwe wettelijke regeling werden in November
1947 bij de Tweede Kamer ingediend. Volgens het hier bedoelde
ontwerp PTT-wet van 1947 2- dat breder van opzet en ook meer
doeltreffend was dan de in 1937 ondernomen poging vn de in 1941
getroffen maatregel - vormt het bedrijf een reserve ter verzekering
van een evenwichtig beheer, andere reserves - voor zover deze door
de directeur-generaal wenselijk worden geacht -, alsmede een ver-
nieuwingsfonds.
De instelling van een vernieuwingsfonds wijst er op, dat de ont-
werpers met de reservering niet alleen de nivellering van tarieven
en van de gevolgen van dienstverbeteringen op het oog hadden,
maar dat zij daarnaast ook zoveel mogelijk onafhankelijk van 's Rijks
schatkist in het bedrijf middelen wilden vormen ten einde aan toe-
komstige mogelijk grotere kapitaalbehoeften voor vernieuwing te
kunnen voldoen. In de Memorie van Toelichting staat trouwens ook:
„Eigen bedrijfsvermogen zal geleidelijk aan worden gevormd door de
reserves". Typerend is in dit verband een uitlating in het jaarverslag
1950; nadat daarín op de financiële inspanningen voor de her-
bewapening is gewezen, vervolgt het verslag: „Immers minder dan
in de laatste jaren het geval was, zal de openbare kas aan de kapitaal-
behoefte van het bedrijf kunnen voldoen, zodat, tenzij andere wegen
worden gevonden, de normale bedrijfsontwikkeling zal worden ge-
remd. In de kapitaalbehoefte kan dan ook slechts worden voorzien
door het bedrijf ruimere armslag te geven in zijn financiële gestie
dan de mogelijkheden die de huidige bedrijvenwet daartoe biedt".
De uit deze argumentering sprekende vrees, dat de normale ontwik-
keling van het bedrijf in het gedrang komt, acht ik, gezien de verant-
woordelijkheid van de overheid, niet geheel gegrond. Wanneer ik
de vorming van een vernieuwingsfonds bij de PTT op haar plaats
vind, is dit omdat zulks bij een „self-supporting" overheidsbedrijf
past. Dereservering mag overigens niet verhinderen, dat de overheid uit
hoofde van het algemeen belang „het laatste woord" behoort te hebben
inzake de besteding der reservemiddelen. Hieromtrent was echter in
het wetsontwerp niets bepaald. Goedkeuring van of overleg met de
hierbij betrokken minister was op dit punt niet voorgeschreven.
Het bepalen van de omvang der reserves zagen de ontwerpers in
1 Volgens de Wet bezettingsmaatregelen IV van 1951 zou de verordening blijven gelden
tot uiterlijk 1 Februari 1952. De Wet bezettingsmaatregelen IV van 1953 verlengde deze
termijn tot 15 Februari 1954.
Y Ontwerp van Wet tot Regeling van de Rechtspositie van het Staatsbedrijf der Posterijen,
Telegrafie en Telefonie (Zitting 1947-1948 - 636).
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eerste instantie als een zaak van wezenlijk intern bedrijfsbeleid.
Daarom diende dit te geschieden door de directeur-generaal. Evenwel
onder goedkeuring van de minister onder wie het bedrijf ressor-
teerde, ten einde de nodige waarborgen te scheppen voor het algemeen
belang. Deze minister moest bovendien o~er de reserveringspoliti~k
vooraf overleg plegen met de minister van financiën. Voorts moest
hierover het college van gedelegeerden uit de PTT-raad - een vast
college van advies en bijstand aan de regering - advies uitbrengen.
Overigens was er in het wetsontwerp geen begrenzing aan de omvang
van de algemene reserve gesteld, hetgeen aan haar doeltreffende
werking slechts ten goede kon komen.
De Staten-Generaal zouden na aanvaarding van dit wetsontwerp
niet meer rechtstreeks, doch hoogstens zijdelings bij het reserverings-
beleid worden betrokken, doordat zij slechts de eindcijfers van het
bedrijf, voor zover deze tot posten in de algemeno staatsbegroting
aanleiding geven, ter beoordeling kregen 1. Nu zouden zij naar
aanleiding van deze weinige cijfers wel de gelegenheid kunnen aan-
grijpen met de regering van gedachten te wisselen over de gevoerde
of te voeren reserveringspolitiek, doch het gevaar zou in de praktijk
niet ongegrond zijn, dat haar zeggingschap een verzwakking ten
gunste van de bedrijfsleiding zou ondergaan. De Memorie van
Toelichting wekte overigens de misleidende indruk alsof de zeggings-
macht onaangeroerd zou blijven. De Tweede Kamer doorzag dit
en haar Voorlopig Verslag noemde dan ook als hoofdbezwaar, dat
„het PTT bedrijf nagenoeg onafhankelijk zou worden van de be-
grotingswetgever". C. W. de Vries kon deze mening niet delen;
hij wees er op, dat alle bedrijfscijfers, welke zouden leiden tot de
goedkeuring der begroting door de minister, aan de Staten-Generaal
zouden worden overgelegd ; niets zou volgens hem aan de Staten-
Generaal worden onthouden; de Tweede Kamer kon de bedoelde
eindcijfers wijzigen en het bedrijf zou zich hiertegen niet verzetten ".
Bovendien zagen de boven bedoelde Kamerleden in dit ontwerp
een aantasting van de eenheid van 's Rijks dienst. Na aanvaarding
van het wetsontwerp zou men andere lichamen moeilijk meer het
toekennen van een bijzondere positie kunnen weigeren. Deze afge-
vaardigden „hadden dan ook geen behoefte aan een nieuwe rechts-
1 De PTT begroting - in haar beide delen, te weten de bedrijfsbegroting (kosten en op-
brengsten) en de kapitaalbegroting (kapitaalinvesteringen en -ontvangsten) - behoefde
namelijk, volgens het ontwerp, voortaan niet meer, zoals het voorheen het geval was, te
worden vastgesteld bij de wet, doch had slechts de goedkeuring nodig van de verant-
woordelijke minister. Wel moest deze minister in overleg treden met zijn ambtgenoot
van financiën en bovendien het advies inwinnen van het college van gedelegeerden uit de
PTT-raad.
' C. W. Dz; VxrES: Regeling van de rechtspositie van het Staatsbedrijf der PTT (Economisch-
Statistische Berichten 1950, p. 229-230).
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vorm voor staats- of semi-staatsbedrijven naast de beproefde en
bevredigende vormen van een staatsbedrijf krachtens de Bedrijven-
wet of een N.V. waarin de Staat de meerderheid der aandelen bezit".
Daarnaast waren er andere Kamerleden, die het ontwerp een ge-
lukkige middenweg achtten: „meer vrijheid voor het PTT bedrijf
enerzijds en niet algehele onttrekking aan de controle der Staten-
Generaal anderzijds".
Nadat het Voorlopig Verslag van de Tweede Kamer was ver-
schenen is de behandeling van het wetsontwerp stop gezet. In 1953 is
het gehele wetsvoorstel ingetrokken. In de plaats hiervan werd in dat
jaar een nieuw ontwerp van wet ingediend, dat aan het einde van 1954
onder de naam „Aanwijzingswet PTT 1954" tot wet werd verheven 1.
Met de Aanwijzingswet PTT 1954 kwam de gedurende de
bezettingstijd tot stand gekomen regeling van de rechtspositie van het
Staatsbedrijf der PTT uitdrukkelijk te vervallen (art. I lid l) 2. Het
bedrijf verloor daarmede zijn rechtspersoonlijkheid. Tevens verviel
de Aanwijzingswet van 1928, al bleef de PTT wel een bedrijf in de
zin van de Bedrijvenwet 1928.
In de nieuwe Aanwijzingswet is voor het PTT bedrijf - evenals
in de voorstellen van 1947 was vervat - de vorming voorgeschreven
van een algemene reserve ter verzekering van een evenwichtig beheer
en van een vernieuwingsfonds. Het bedrijf vormt verder bijzondere
reserves, welke door de minister, belast met de zorg voor de zaken van
het bedrijf, in overeenstemming met de minister van financiën
wenselijk worden geacht (art. 6 lid 1). In dit verband is nog uit-
drukkelijk de mogelíjkheid vastgelegd tot vorming van een bijzondere
reserve tot dekking van brandschade en andere schaden (art. 8) 3.
Aan de reserve komt de gekweekte rente ten goede (art. 6 lid 2).
De vaststelling van het bedrag der tegoedschrijving op de rekening
van de reserves en van het fonds geschiedt overigens door de eerst-
genoemde minister, weder in overeenstemming met zijn ambt-
genoot van financiën (art. 6 lid 3). De beschikking over het te~goed
van deze rekeningen is op dezelfde wijze geregeld (art. 6 lid 4).
Nadelige exploitatiesaldi komen in mindering van de algemene
Tegelijk kwamen de Postwet 1954, de Postspaarbankwet 1954 en de Wet tot Instelling
van een PTT-raad tot stand.
Bij de Wet bezettingsmaatregelen IV 1953 was de hier bedoelde bezettingsregeling gehand-
haafd tot 15 Februari 1954.
In de wet is een overgangsbepaling opgenomen (art. 5), krachtens welke de bedragen
van de op de balans van eind 1953 voorkomende reserverekeningen overeenkomstig
art. 10 ]id 2 van de Bedrijvenwet worden uitgekeerd aan het Rijk. Dit voorschrift was
nodig, omdat deze reserves op grond van de verordening van 1941 hetzij tot de geld-
middelen van de rechtspersoon behoorden hetzij in effecten werden belegd. Volgens de
regering had deze bepaling slechts formele betekenis.
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reserve; voor zover deze reserve niet toereikend is, wordt het verschil
geboekt ten laste van de Staat (art. 7).
~n de Memorie van Toelichting merken de ministers op, dat de
leiding van het PTT bedrijf reeds vóór de oorlog de behoefte gevoelde
tot vorming van een algemene reserve ter verzekering van een even-
wichtig beheer. Een zodanige reserve zou de voor- en nadelige
fluctuaties, veroorzaakt door conjunctuurinvloeden, kunnen egali-
seren. De noodzaak tot vorming van deze reserve was sindsdien nog
toegenomen; terwijl vóór de oorlog de totale inkomsten van het ver-
keersbedrijf 80 à 90 millioen gulden bedroegen, waren deze in-
middels gestegen tot circa 325 millioen gulden; dientengevolge was
de marge tussen baten en lasten relatief van geringere betekenis
geworden en zouden de door conjunctuur of andere omstandigheden
veroorzaakte fluctuaties in inkomsten het bedrijfsresultaat veel sterker
beïnvloeden dan vroeger het geval was. De vorming van bedoelde
reserve werd zowel voor het bedrijf als voor de schatkist van groot
belang geacht. Gedacht werd, dat een reserve van 40 à 50 millioen
gulden aan de gestelde doeleinden zou kunnen beantwoorden.
Het vernieuwingsfonds dient, blijkens de officiële toelichting,
om de winsten te kunnen reserveren, welke ontstaan doordat bij de
berekening van de afschrijvingen geen rekening wordt gehouden
met het prijspeil, waarop de duurzame bedrijfsmiddelen zullen
moeten worden vervangen.
Verder beoogden de indieners van het wetsvoorstel een voort-
zetting van de in 1941 ingevoerde reserve tot dekking van brand-
schade bij het bedrijf.
Ten aanzien van de parlementaire behandeling van dit wetsontwerp
beperk ik mij weder tot een beknopt overzicht van de voornaamste
opmerkingen, die in verband met de reservering werden gemaakt.
Vele Kamerleden betreurden, dat de rechtspersoonlijkheid van
het PTT bedrijf niet werd gehandhaafd 1. Deze leden waren van
mening, dat in de nabije toekomst overheidsbedrijven van grote om-
vang niet meer, of althans zeer moeilijk, op verantwoorde wijze te
exploiteren zullen zijn, indien op het punt van vermogensbeheer en
exploitatie geen ver gaande autonomie wordt verleend. De structuur
van de Comptabiliteitswet en Bedrijvenwet was volgens hen ver-
ouderd 2. De regering antwoordde hierop, dat het ook zonder toe-
kenning van rechtspersoonlijkheid mogelijk is gebleken - door op
verschillende punten afwijking van de Comptabiliteitswet en van de
Bedrijvenwet voor te stellen, alsmede door het projecteren van een
1 Ook volgens de schrijvers van het Jubileumbcek „PTT 1893-1953" (p. 21) past de
verlening van rechtspersoonlijkheid logisch in de ontwikkeling van het bedrijf.
' Voorlopig Verslag Tweede Kamer.
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behoorlijke conjunctuurreserve en van een vernieuwingsfonds - aan
het Staatsbedrijf der PTT de voor een doelmatige bedrijfsvoering
noodzakelijk geachte vrijheid te verlenen, zonder daarbij in principiële
zin te kort te doen aan de bevoegdheden van de Staten-Generaal
en van de Algemene Rekenkamer 1.
Andere leden hadden ernstige bezwaren tegen de vorming van
afzonderlijke reserves bij de overheidsbedrijven, omdat deze, volgens
hen, de eenheid van de begroting aantasten, terwijl er naar hun mening
geen enkel deugdelijk argument is aan te voeren voor dergelijke
reservevorming 2. Een enkel lid was van mening, dat de overzichtelijk-
heid van de begroting door de afzonderlijke reserves niet werd be-
vorderd, doch achtte het bezwaar van het doorbreken van de eenheid
van de begroting niet overwegend 3. Van regeringszijde werd ont-
kend, dat de vorming van afzonderlijke reserves bij de overheids-
bedrijven de eenheid van de begroting zou aantasten; de bedragen
van de reserves zouden bovendien te allen tijde èn op de balansen
van de bedrijven èn op de staatsbalans zichtbaar zijn 4.
Meer in het bijzonder met betrekking tot de conjunctuurreserve
werd door enige leden de vraag gesteld, welk verschil het maakt of
de PTT de winsten aan de Staat afdraagt en bij teruggaande con-
junctuur de verliezen vergoed krijgt, of dat de winsten worden ge-
reserveerd in het bedrijf en negatieve resultaten uit de reserve worden
gedekt 5. De regering antwoordde hierop, dat ingeval er niet wordt
gereserveerd, bij een ernstige teruggang van de conjunctuur vrij
spoedig aanmerkelijke verliezen van de staatsbedrijven ten laste van
de algemene Rijksbegroting of -rekening kunnen komen 4. Het ver-
diende volgens haar aanbeveling in de staatsbedrijven „stootkussens"
aan te leggen om de eventuele verliezen in de eerste tijd van een neer-
gaande conjunctuur zelf op te vangen; inmiddels konden deze be-
drijven dan de nodige maatregelen treffen om opbrengsten en kosten
weer op elkaar te doen aansluiten 4. Bij een andere gelegenheid
merkte de regering op, dat de beschikking over een conjunctuur-
reserve een beroep op 's Rijks schatkist in moeilijke omstandigheden
kan vermijden en herhaalde tariefwijzigingen kan voorkomen 1.
Omtrent het vernieuwingsfonds wenste de Kamer uitleg hoe de
door de regering in de Memorie van Toelichting gegeven motivering
te verenigen was met de door de PTT, naar analogie van de voor
particuliere bedrijven geldende fiscale afschrijvingsfaciliteiten van de
Wet Belastingherziening 1950, toegepaste vervroegde afschrijvingen 2.
~ Memorie van Antwoord Tweede Kamer.
s Voorlopig Verslag Eerste Kamer.
9 Beraadslaging Eerste Kamer.
4 Memorie van Antwoord Eerste Kamer.
b Beraadslaging Tweede Kamer, Voorlopig Verslag Eerste Kamer.
1S2 RESERVERING BU OVERHEIDSBEDRUVEN
Naar aanleiding van deze vraag merkte de regering op, dat de fiscale
afschrijvingsfaciliteiten inderdaad verband vertonen met de gedachte
aan een vernieuwingsfonds. Zolang deze faciliteiten toereikend
zouden zijn om de afschrijvingen tenminste op het bedrag van de
vervangingswaarde te brengen, ware, volgens haar, dotatie aan het
vernieuwingsfonds niet nodig. Zodra echter de fiscale regeling niet
meer van toepassing zou zijn en de reglementaire afschrijvingen
lager zouden zijn dan die, berekend op basis van vervangingswaarde,
zou tegoedschrijving aan het vernieuwingsfonds moeten worden
overwogen 1. Het lid van de Eerste Kamer Hellema achtte dit ant-
woord van de ministers echter weinig bevredigend. Hij had tegen
afschrijving op basis van de vervangingswaarde geen bezwaar, doch
vond het ter verkrijging van een goed inzicht in de exploitatie onjuist,
dat het bedrag der extra-afschrijvingen in mindering werd gebracht
van de boekwaarde; zijns inziens moest dit worden geboekt op een
rekening herwaarderingsreserve 2. Wat Hellema in dit verband naar
voren heeft gebracht, is door mij in ~ 102 eveneens betoogd. Voor een
overheidsbedrijf als dat der PTT bestaat er geen gegronde reden om
deze boekingswijze - waardoor een stille reserve wordt gevormd -
te volgen 3.
Het ontwerp Aanwijzingswet PTT 1954 is uiteindelijk door de beide
Kamers der Staten-Generaal in ongewijzigde vorm zonder hoofde-
lijke stemming aangenomen.
Uit het hiervoor gegeven historisch overzicht blijkt, dat sinds 1937
verschillende argumenten voor de vorming van reserves door het
PTT bedrijf naar voren zijn gebracht, waarbij, al naar gelang de
omstandigheden, nu eens op het ene dan weer op het andere argument
min of ineer uitvoerig de nadruk werd gelegd. Het lijkt mij nuttig de
voornaamste ten aanzien van de PTT voor reservering aangevoerde
motieven thans nog eens meer overzichtelijk samen te vatten. Voor
zulk een overzicht kunnen uitstekend dienen de beschouwingen, die
in het Jubileumboek „PTT 1893-1953" aan de financiële grond-
slagen van dit bedrijf zijn gewijd. Ik moge deze hier, enigszins inge-
kort en omgewerkt, weergeven.
Naar de opvatting van de leiding van het PTT bedrijf gaf de
Bedrijvenwet 1928 niet voldoende armslag op financieel gebied.
Naarmate de technische ontwikkeling een snèllere en grotere vlucht
neemt, doet zich, aldus de directie, de behoefte aan stabiliteit in de
kapitaalvoorziening op lange termijn steeds meer gelden. In dit ver-
band wordt door haar gewezen op het feit, dat bij de automatisering
' Memorie van Antwoord Eerste Kamer.
- Beraadslaging Eerste Kamer.
3 Vergelijk ook ~ 115.
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van het telefoonnet op een gegeven ogenblik storingen dreigden te
ontstaan door gebrek aan middelen van de Staat, die het kapitaal
verschaft. Moeilijker wordt, volgens haar, het beleid, wanneer de
Staat in crisistijd ultima ratio een beroep gaat doen op extra-winst-
uitkeringen ten einde de tekorten op de algemene Rijksbegroting te
dekken. Zij schrijft, dat het duidelijk is, dat de Staat in de belang-
rijke kapitaalinvesteringen niet kan voorzien op de wijze, waarop
dit vroeger geschiedde. De bedrijfsleiding is de mening toegedaan,
dat de kapitaalvoorziening van het bedrijf onafhankelijk van de
toe-
stand van 's Rijks financiën mo~t zijn verzekerd. De vorming van
reserves acht zij daartoe onontbeerlijk 1. In deze gedachtengang
wordt reservering dus aanbevolen om niet het risico te lopen
in de
kapitaalvoorziening of in de inv~st~ringen te worden geremd door de
toestand van 's Rijks schatkist. Toch mag, mijns inziens, reservering
niet de bedoeling hebben te verhinderen, dat de overheid in bijzondere
omstandigheden, in het algemeen belang, ingrijpt in de omvang der
reserves en in het investeringsbeleid.
De bedrijfsleiding huldigt als fundamenteel beginsel van een
staatsbedrijf, dat de hierdoor gepresteerde diensten zodanig worden
gehonoreerd, dat een dekking van het totaal der toelaatbare kosten
wordt verkregen. Zij acht het onjuist, dat ter dekking van verliezen
een beroep op de Schatkist moet worden gedaan; dit zou, zo
wordt
opgemerkt, een overheveling van de op de gebruiker drukkende
lasten naar de belastingbetaler betekenen. Een middel om dit te voor-
komen is, volgens haar, het beschikbaar zijn van een algemene
reserve ter bevordering van een gelijkmatig bedrijfsbeheer 2. Dit
argument voor reservering kan ik ten aanzien van de PTT volledig
onderschrijven.
Het belang van een dergelijke reserve voor de verbruikers wordt
hierin gezien, dat de druk op deze categorie gelijkmatiger naar
de tijd kan worden verdeeld. „Immers", aldus de redactie van het
Jubileumboek, „is een reserve aanwezig, dan kan men, indien door
lastenverhoging tariefswijziging onvermijdelijk is, deze tariefs-
verhoging - zo dit om andere redenen wenselijk is - tot een later
tijdstip uitstellen". De reserve kan de tarieven in mindere mate
direct
afhankelijk maken van conjuncturele en andere invloeden ~n daar-
mede tevens van de bedrijfsresultaten in een kort tijdsbestek 2.
Voorts wordt er op gewezen, dat een in het bedrijf aanwezige
reserve nog in een ander opzicht voor de gebruiker van belang
kan
zijn, en wel „omdat enerzijds technische wijzigingen ten bate van de
gebruiker sneller kunnen worden ingevoerd en anderzijds nieuwe
' Jubileumboek „PTT 1893-1953", p. 21, 23.
~ Jubileumboek „PTT 1893-1953", p. 43.
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diensten, welke uiteraard in de eerste jaren van hun bestaan nog niet
ten volle ontplooid zijn, reeds dadelijk de gebruiker kunnen worden
aangeboden tegen een prijs berekend naar een normale bedrijfs-
omzet" 1.
Als beweegreden voor de vorming van een bedrijfsreserve wordt
verder genoemd, dat de reserve de gelijkmatigheid in de uitkering
aan de Schatkist kan bevorderen.
Aan het einde van de uiteenzettingen in het Jubileumboek lees
ik, dat een ongebreidelde reservevorming ook voor de gebruiker
onwenselijk wordt geacht, omdat voor de vorming van een bedrijfs-
economisch niet verantwoorde reserve de huidige gebruiker te veel
ten gunste van de toekomstige wordt belast. De wens tot vorming
van een verantwoorde reserve voor het bedrijf mag echter niet be-
schouwd worden als een in het kader van de overheidsfinanciën on-
juist geacht streven, maar is slechts een uitvloeisel van een gezonde
bedrijfspolitiek ten bate van de gebruiker. Door het van overheids-
wege stellen van bepaalde regelen voor het beheer en de aanwending
van de reserve kan, naar de zienswijze van de auteurs, een voldoende
inschakeling in de overheidsfinanciën worden verkrégen i.
~ 108. Gevormde reserverekeningen
Het PTT bedrijf heeft in de loop der jaren reserverekeningen gevormd
onder de volgende namen: algemene reserve, reserve voor bijzondere
lasten en afschrijvingen van de draadomroep, reserverekening,
reserve koersverschillen, reserve wegens vorderingen op Duits-
land, nog te verwachten herstelkosten oorlogsschade, reserve waarde-
verschillen magazijnvoorraden technisch materiaal, reserve dekking
brandschade, reserve schade autovervoer, reserve verplichtingen
Arbeidsovereenkomstenbesluit en reservefonds Rijkspostspaarbank.
Van al deze open reserves, waarvan er inmiddels enkele zijn opge-
heven, wordt thans het ontstaan belicht, waarbij vooral de aan-
dacht zal worden gevestigd op de motieven, die tot haar vorming
hebben geleid. Ook zal worden getracht haar karakter te bepalen;
bij enkele reserverekeningen is het spoedig duidelijk, dat zij een on-
echt karakter dragen; ten aanzien van verschillende andere reserves
is het echter zonder nadere gegevens niet mogelijk aan te geven
in hoeverre zij al dan niet het karakter dragen van kapitaalsurplus,
derhalve als een echte reserve kunnen worden beschouwd.
De belangrijkste reserverekening is thans de algemene reserve 2,
' Jubileumboek „PTT 1893-1953", p. 44.
8 In 1941 en 1942 is zij op de balans aangeduid als „Reserve bedoeld in art. 6 van Ver-
ordening no. 167~1941 (Algemene Reserve)". In 1943 is deze naam ingekort tot „Alge-
mene Reserve". Nadat de reserve in 1944 geheel werd verbruikt, is zij in 1946 opnieuw
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Gevormd tijdens de bezetting (1941) is zij als gevolg van belangrijke
toevoegingen in de na-oorlogsjaren -waarbij de eertijds aangelegde
grens van 15 millioen gulden geruisloos werd overschreden - aan-
gegroeid tot niet minder dan 127,5 millioen gulden op 31 December
1949. Door afi~oekingen in de volgende twee jaren was haar bedrag
eind 1951 teruggelopen tot 59,2 millioen gulden. Voor dit bedrag
komt deze reserve ook op de balans van 31 December 1952 voor.
Eind 1953 stond zij te boek voor rond 40 millioen gulden, nadat
in dat jaar een bedrag van 25 millioen gulden was overgeboekt
naar de rekening „Reserve voor bijzondere lasten en afschrijvingen
van de draadomroep". Op de balans per ultimo 1954 bleef de reserve
op 40 millioen gulden gehandhaafd.
Deze reserve werd bij haar instelling aangediend als een reserve
ter verzekering van een gelijkmatig beheer, dus als een nivellerings-
reserve waardoor de gewone dienst van de Rijksbegroting voor de
toekomst zoveel mogelijk kon worden gevrijwaard van ongelegen
komende tegenvallers.
Uit de toelichting in de jaarverslagen van het PTT bedrijf over
1946 en de onmiddellijk daarop volgende jaren blijkt, dat de voor-
ziening in een grotere kapitaalbehoefte - welke verband hield met de
sterk gestegen vervangingskosten der bedrijfsmiddelen - de voor-
naamste reden van de hoge opvoering van deze reserve was. Kennelijk
beoogde de bedrijfsleiding de reserve de functie te doen vervullen,
die in de ontworpen PTT-wet aan het voorgestelde vernieuwings-
fonds was toegedacht. De verandering in 1952 van de naam „Alge-
mene reserve" in „Vernieuwingsfonds" vormde hiervan achteraf de
bevestiging.
In 1953 is men echter op deze bedoeling teruggekomen en werd
de laatste naamsverandering weer teniet gedaan. Het Jaarverslag
over 1954 deelt omtrent de Algemene reserve mede, dat haar bedrag
voldoende wordt geacht om een aanvankelijk verlies tengevolge van
een onverhoopte teruggang in de bedrijfsontvangsten te dekken.
Terloops wees ik reeds op de terugloop van de hier bedoelde
reservepost in de jaren 1950 en 1951. Aan het einde van deze jaren
werd zij namelijk verlaagd met onderscheidenlijk 32,0 en 36,4 millioen
gulden, met welke bedragen extra-afschrijvingen werden verricht.
Op die wijze hadden de extra-afschrijvingen dus geen invloed op het
exploitatiesaldo van de PTT. Doordat deze extra-afschrijvingen
opgevoerd onder de naam „Reserve, bedoeld in art. 6, le lid, van verordening 67~1941".
In 1947 is haar naam gewijzigd in „Reserve". Een jaar later heet zij weer „Algemene
reserve". Eind 1952 is zij opgenomen onder het hoofd „Vernieuwingsfonds". Op de
balans per ultimo 1953 wordt zij opnieuw onder de naam „Algemene reserve" aan-
gediend.
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tegemoet kwamen aan het beginsel van de vervangingswaarde -
tot dan toe waren de afschrijvingen gebaseerd geweest op de his-
torische prijzen -, kwam er feitelijk een stille reserve in de plaats
van een deel van een open reserve 1. In dit verband verwijs ik naar
mijn uiteenzetting in ~ 102, alsmede naar mijn instemming met het
betoog van Hellema 2.
Naar aanleiding van de ontwikkeling van de algemene reserve
is in 1948 nog eens in de Tweede Kamer naar voren gebracht, dat het
PTT bedrijf niet al te zeer op zichzelf moest worden bezien. Sterker
nog, dat de „PTT geen eiland van welvaart behoorde te zijn in de
zee van ellende van de rijksfinanciën, met andere woorden, dat PTT
zich niet moet distanciëren van de algemene rijksdienst doch als
essentieel en zeer waardevol onderdeel daarvan zijn aandeel moet
bijdragen ter oplossing van de moeilijke omstandigheden, waarin
de rijksfinanciën verkeren" 3.
De algemene reserve is een echte reserve, aangenomen dat de
rendementspositie zodanig is, dat er van kapitaalsurplus kan worden
gesproken 4.
De reserve voor bijzondere lasten en afschrrjvingen van de draad-
omroep werd in 1953 gevormd door onttrekking van een bedrag van
1 Het Jaarverslag over 1949 vermeldt: „De vervangingswaarde van de op 1 Januari 1949
in dienst zijnde bedrijfsmiddelen beliep ruim 700 millioen gulden, hetgeen aan rente en
afschrijvingslasten bij de huidige leeftijd der activa een bedrag van circa 48 millioen
gulden zou vergen, hetgeen rond 25 millioen gulden meer is dan het totaal der in de
exploitatierekeningen opgenomen rente en afschrijvingslasten. Laat men de winst van de
postchèque- en girodienst ad 9,2 millioen gulden buiten beschouwing dan bedraagt
de boekwinst van de overige PTT-diensten 17,4 millioen gulden, zodat deze diensten naar
juiste bedrijfseconomische beginselen becijferd in het verslagjaar een verlies van rond
25 millioen - 17,4 millioen - circa 7,6 millioen gulden laten zien.
In dit verband moet worden vermeld, dat de boekwinsten van de laatste vier jaren niet
tot uitkering zijn gebracht maar gereserveerd, zodat op de balans per 3l December 1949
een reserve van ruim 127 millioen gulden voorkomt. Deze reserve zal geleidelijk worden
aangewend tot verhoging van de jaarlijkse afschrijvingen der eerstkomende jaren. Te dien
einde zullen de afschrijvingen op de tot en met 1941 plaats gehad hebbende investeringen
worden verdubbeld, terwijl op de komende investeringen een derde deel extra zal worden
afgeschreven. Door deze regeling is weliswaar het beginsel van de vervangingswaarde
niet ingevoerd, maar de bezwaren van een te lage afschrijving zijn thans voorlopig en
ten dele opgevangen".
' Zie i? ]07 (p. 152).
' Handelingen Tweede Kamer, zitting 1947-1948, nr. 600 G, p. 1277-1278 en 1282-1283.
In dezelfde geest nam de Tweede Kamer een amendement van de afgevaardigde TEUrzxcs
cs. aan, ertoe strekkende om de stelpost voor nog onbekende subsidies uit de begroting
te schrappen. Ondanks de verdediging, dat het geenszins in de bedoeling lag het uit-
getrokken bedrag automatisch te besteden, doch uitsluitend om bij voorkomende gelegen-
heden niet geblokkeerd te zijn of eerst dergelijke uitgaven te doen en achteraf bij supple-
toire begroting daarop goedkeuring te vragen, aanvaardde de Kamer het amendement
op grond van de overweging, dat „iedere cent van PTT een cent van het Rijk is", zoda[
indien bij andere begrotingen elke subsidiepost wordt afgemeten naar de algemene nood
van de rijksfinanciën „ook het PTT bedrijf onder datzelfde droeve juk moet doorgaan"
(Bijlagen Handelingen Tweede Kamer, zitting 1947-1948; nr. 600 G~8).
' Vergelijk i? 13.
RESERVERING BIJ DE PTT 157
25 millioen gulden aan de algemene reserve. In hetzelfde jaar werd
van de aldus gevormde reserve 7,6 millioen gulden aangewend voor
het verrichten van een extra-afschrijving tot het bedrag van de boek-
waarde van alle investeringen betreffende de draadomroep tot en
met 1950; voorts werd ten laste van de reserve 4 millioen gulden
besteed voor het doen van een slotuitkering aan de voormalige
exploitanten van radiodistributiecentrales, terwijl tenslotte uit de
reserve voor een bedrag van f 100.000 pensioenvervangende uit-
keringen aan personeel van de voormalige radiodistributiecentrales
en hun nabestaanden werden gedekt. Na deze afboekingen stond de
reserve op de balans van 31 December 1953 te boek met een bedrag
van 13,3 millioen gulden. Blijkens het Jaarverslag over 1953 is dit
overblijvende bedrag in het bijzonder bestemd tot dekking van
pensioenvervangende uitkeringen voor door het staatsbedrijf over-
genomen personeel van voormalige radiodistributiecentrales. Een
eventueel resterend bedrag kan, zo blijkt verder uit het Jaarverslag,
te zijner tijd aan de algemene verlies- en winstrekening worden toe-
gevoegd 1. Per ultimo 1954 was deze reserve op de balans vermeld
met een bedrag van 13,2 millioen gulden.
Waarschijnlijk zal het grootste gedeelte van het op 31 December
1954 te boek staande bedrag van deze reserve beschouwd kunnen
worden als de contante waarde van een verplichting en derhalve een
onecht karakter dragen.
Op de balansen van 1923 tot en met 1930 komt de post reserve-
rekenurg voor. Deze rekening hield verband met een ontwrichting
van de organisatie van de Postchèque- en Girodienst in de eerste
zes weken van de centralisatie van de dienst. Tengevolge van een
onverkwikkelijke samenloop van omstandigheden 2 bleken er in het
tijdvak van 24 Augustus tot 4 October 1923 bedragen ten onrechte
ten gunste van rekeningen van rekeninghouders te zijn geboekt.
Hangende de opheldering van dit verschil is er destijds een bedrag
van f 200.000 afgezonderd in de speciaal hiertoe gevormde reserve,
ten einde daaruit te zijner tijd de eventuele onoplosbare verschillen
en onverhaalbare debetsaldi te kunnen verhalen. Van deze be-
stemmingsreserve is in totaal f 117.000 aangesproken; voor dit deel
droeg de reserve, achteraf gezien, een onecht karakter. Het bedrag
van f83.000, dat niet nodig is geweest, is in 1931 geboekt ten bate
van de reserve voor koersverliezen op beleggingen.
' Jaarverslag 1953, p. 58.
- Zie het „Rapport over de oorzaken van de ontwrichting en van de verergerde ont-
wrichting van den Postchèque- en Girodienst en de schuldigen daaraan", uitgebracht
aan de Directeur-Generaal der Posterijen en Telegrafie door een Commissie onder voor-
zitterschap van Mr. A. Tn~, Advocaat-Generaal bij de Hoge Raad der Nederlanden,
alsmede de parlementaire stukken hieromtrent.
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Het verdient overigens vermelding, dat deze reserverekening onder
de werking van de Bedrijvenwet 1912 is gevormd. Zoals hierboven
is uiteengezet, wilde de regering in deze wet de mogelijkheid tot
reservering niet geheel afsluiten met het oog op de wenselijkheid,
die er wellicht ooit zou kunnen bestaan, tot vorming van de een of
andere onderhoudsreserve. Terwijl er bij de PTT destijds geen
enkele onderhoudsreserve is gevormd, heeft de bedrijfsleiding met
de instelling van de reserverekening de Bedrijvenwet 1912 ruimer ge-
hanteerd dan in 1912 door de regering werd beoogd.
Tot en met 1947 maakten de activa en passiva van de Postchèque-
en Girodienst deel uit van de balansen der PTT. Sindsdien bevat
het jaarverslag der PTT een afzonderlijke balans van deze dienst.
Een reservepost betreffende deze dienst is de reserve voor koers-
verschillen op beleggingen van de Postchèque- en Girodienst.
Hoewel haar vorming is vastgelegd in de Aanwijzingswet van het
PTT bedrijf van 1928, werd het eerste bedrag in deze reserve afge-
zonderd per ultimo 1926, dus nog onder de werking van de Bedrijven-
wet 1912. Eind 1939 was de reserve aangegroeid tot 14 millioen
gulden, welk bedrag ongewijzigd is aangehouden tot en met 1951.
In 1952 is de reserve verhoogd tot 19,5 millioen gulden, eind 1953
tot 25,7 millioen gulden en per ultimo 1954 tot 26,7 millioen gulden 1.
Bij de beoordeling van het gehalte van deze reserve dient de
waarderingswijze van de beleggingen in aanmerking te worden ge-
nomen.
Tot en met 1934 geschiedde de waardering van de effecten tegen
beurskoers met een maximum van 100 j. Het bedrag waarmede deze
boekwaarde de kostprijs overtrof, kwam op de koersverschillen-
rekening tot uitdrukking. In die periode zou ik de gehele reserve als
kapitaalsurplus willen beschouwen.
Van 1935 tot en met 1946 werden alle effecten tegen nominale
waarde op de- balans verantwoord. Het verschil tussen nominale
waarde en kostprijs werd toen afzonderlijk op de balans vermeld:
van 1935 tot en met 1942 onder de passiva, van 1943 tot en met
1946 als aftrekpost onder de activa. Per saldo gaf de balans dus de
kostprijs van de effecten weer. Voor zover de beurswaarde lager was,
vormde de reserve voor koersverschillen een correctie en droeg ze
een onecht karakter. Kwam daarentegen de berekening tegen beurs-
koers hoger uit dan die tegen kostprijs dan bevatte de balanspost
der beleggingen een bedekte reserve, terwijl daarnaast de koersver-
schillenreserve volkomen echt was.
In 1947 werden de beleggingen zonder meer tegen kostprijs in de
' De balanswaarde der belegging van het saldo tegoed postrekeningen was op 31 December
1954 862,6 millioen gulden.
RESERVERING BIJ DE PTT 159
balans opgenomen. Sinds 1951 wordt voor fondsen waarop regel-
matig aflossingen plaats vinden de kostprijs met een maximum van
100 ~ aangehouden. Voor de fondsen welke in feite onaflosbaar zijn,
werd in 1951 en 1952 de beurskoers berekend met een maximum
van 100 ~; einde 1953 en 1954 gold hiervoor de kostprijs als maxi-
mum.
Voor mijn opvatting omtrent de vorming van een koersverschillen-
reserve in het algemeen moge ik verwijzen naar de ~~ 99 en 1021.
Bij de afsluiting van het boekjaar 1945 werd rekening gehouden
met alle uit de bezetting voortvloeiende bijzondere schadeposten.
In dit verband moet o.m. de reserve wegerzs vorderingen op Duitsland
worden gezien, die eind 1945 is gevormd (met een bedrag van
5,1 millioen gulden) tegenover het saldo, dat uit hoofde van het PTT
verkeer (hoofdzakelijk postwisselverkeer) op de Duitse administratie
was te vorderen.
Aangezien deze reserve is bedoeld ter opvanging van het ver-
wacht verlies moet zij worden aangemerkt als een onechte be-
stemmingsreserve.
Eind 1945 werd voorts nog de rekening nog te verwachten speciale
herstelkosten oorlogsschade gevormd, waarop 7 millioen gulden werd
geboekt.
Deze post kon, voor zover de oorlogsschade althans niet voor
vergoeding door het Rijk in aanmerking kwam, eveneens als een
onechte bestemmingsreserve worden beschouwd. Achteraf bezien
bleek het gereserveerde bedrag kennelijk te hoog gegrepen. In 1954
werd het saldo van deze reserverekening namelijk naar de algemene
verlies- en winstrekening overgebracht.
Op de balans per ultimo 1941 is voor de reserve waardeverschillen
magazijnvoorraden technisch materiaal een bedrag van f 296.000 uit-
getrokken; op latere balansen komt deze reserve niet meer voor.
Bij gebrek aan toelichting kan slechts naar haar ontstaan worden
gegist. Het is mogelijk, dat de voorraden op de balans zijn gewaar-
deerd tegen (hogere) vervangingswaarde en dat het verschil tussen de
balanswaarde en de lagere aankoopprijzen is gereserveerd. Het kan
.ook zijn, dat de voorraden juist in prijs zijn gedaald, terwijl zij
niettemin tegen aankoopprijzen op de balans worden gebracht,
waarbij dan het prijsverschil bij wijze van correctie op een reserve-
rekening is geboekt. De reserve zou ook kunnen zijn gevormd uit
de winst ten einde eventueel in de toekomst optredende prijsdalingen
te kunllen opvangen.
Voordat de Bedrijvenwet 1912 op de PT'T van toepassing was,
droeg dit bedrijf eigen risico ten aanzien van eventuele brandschade;
~ Zie ook ~ 107 (p. 137, 144, 145).
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er werd toen echter geen reserverekening voor dit doel gevormd;
voor zover brandschade optrad werd het geleden verlies ten laste
van de exploitatie gebracht. In de wet van 1912 werd voorgeschreven
(art. 3 onder d), dat het bedrijf jaarlijks ten laste van zijn exploitatie
een assurantiepremie aan het Rijk moest afdragen, waartegenover
het Rijk dan het risico van brandschade droeg. De Bedrijvenwet
1928 (art. 5 lid 1 onder e) nam dit voorschrift practisch ongewijzigd
over. Bij de bekende Verordening van 1941 werd laatstvermeld
artikel uitdrukkelijk buiten werking gesteld en ging het bedrijf weer
eigen risico dragen, ditmaal echter onder vorming van een daartoe
strekkende reserverekening.
In 1942 werd op de rekening reserve dekking brandschade voor
het eerst een bedrag geboekt. Eind 1954 bedroeg de reserve
7,4 millioen gulden.
Zolang de middelen van deze reserve niet in bedrijfsgebonden
activa zijn geïnvesteerd, zal de reserve in het algemeen volwaardig
kapitaal vertegenwoordigen. Anders is het gehalte afhankelijk van
de rendementpositie. In elk geval verliest de reserve haar waarde
bij het optreden van brandschade. Eigenlijk beweegt zij zich steeds
op de grens van de echte en de onechte bestemmingsreserve 1.
De rekening reserve schade autovervoer, die op de balans~n van
1948 tot en met 1953 voorkwam, hield verband met het eigen risico,
dat het PTT bedrijf liep ten aanzien van wettelijke aansprakelijkheid
voortvloeiende uit schade door motorrijtuigen veroorzaakt. Het
destijds gereserveerde bedrag gaf het verschil aan tussen de normale
premie en de schadeuitkeringen.
Het karakter van deze reserve was overigens gelijk aan dat van
de reserve dekking brandschade 1.
Eind 1954 werd genoemde reserve opgeheven en het op de
rekening openstaande bedrag, groot circa f200.000, overgebracht
naar de algemene verlies- en winstrekening.
Reserve verplichtingen Arbeidsovereenkomstenbesluit. Reeds in 1931
was er onder het hoofd „Voorzieningsfonds" een bedrag afgezonderd
tot dekking van de hier bedoelde verplichtingen. Zoals ik reeds op-
merkte, werd aan deze post in 1938 het woord reserve verbonden
ten einde de mogelijkheid te scheppen, dat over de aldus geboekte
bedragen een hogere rentevoet zou worden vergoed dan de rekening-
courant-rente. Van 1943 tot en met 1947 heet deze rekening „Schuld
aan personeel op A.O. (ingevolge art. 14 en 63 AOB)". In 1948 is
de naam gewijzigd in „Spaarfonds arbeidsovereenkomstenbesluit".
Eind 1954 bedroeg dit fonds 5,1 millioen gulden.
1 Zie ook ~ 13 en ~ 102.
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Van 1943 tot en met 1947 waren de balanscijfers van de Rijks-
postspaarbank opgenomen in de balansen van het PTT bedrijf.
Nadien is er jaarlijks een afzonderlijke balans van de Rijkspost-
spaarbank in het jaarverslag der PTT opgenomen. De post reserve-
fonds maakt van de hier bedoelde balanscijfers een belangrijk bedrag
uit; einde 1954 beliep deze post niet minder dan 272,7 millioen
gulden 1. Dit bedrag, geheel gevormd uit de voordelige saldi van de
jaarlijkse verlies- en winstrekeningen, was ten volle een echte reserve.
Terwijl, volgens art. 19 van de Postspaarbankwet 1880, jaar in
jaar uit het gehele voordelige exploitatiesaldo ten gunste
was ge-
komen van het reservefonds - ook over 1954 geschiedde zulks -,
bepaalde de Postspaarbankwet 1954, dat bij algemene maatregel
van bestuur voor dit fonds een maximum wordt vastgesteld. Blijkens
de toelichting van de regering heeft deze regeling ten doel een onge-
wenste groei van het reservefonds tot een peil, dat bedrijfseconomisch
niet meer nodig of nuttig kan worden geacht, te voorkomen.
Verschillende schrijvers hebben hun oordeel gegeven over de vraag
of deze reserve wel voldoende zin heeft, aangezien het tegoed van de
inleggers immers uitdrukkelijk door het Rijk is gegarandeerd -.
Hoogteijling acht de staatsgarantie op zichzelf ruimschoots voldoende
om aan de Rijkspostspaarbank een deugdelijke positie te verzekeren;
volgens hem zal het reservefonds daarop niet de minste invloed uit-
oefenen; het ]ijkt hem daarom overbodig met die kapitaalsophoping
voort te gaan 3. Daartegenover stelt Groen, dat de bedoeling van de
wetgever is geweest, dat de bank „self-supporting" zou zijn; zijns
inziens mag de bank niet steunen op de staatsgarantie, maar dient zij
juist haar kracht te zoeken in de reserves; deze moeten naar zijn
mening voldoende zijn om bij sterke daling der koersen van de be-
leggingen het tekort aan te vullen 4.
Het „self-supporting" beginsel vind ook ik doorslaggevend voor
de verdediging van de hier bedoelde reserve. Niettegenstaande de uit-
drukkelijke of feitelijke garantie van de overheid aan de spaarders,
acht ik de vorming van een reserve tegen waardedaling van be-
leggingen in overeenstemming met de zelfstandige positie van een
dergelijke spaarinstelling 5.
Scholten komt in 1955, geheel afgezien van uitdrukkelijke staats-
garantie, tot de conclusie, dat de bewuste reserve als nagenoeg over-
1 Het totale inleggerstegoed bedroeg toen 1417 millioen gulden.
2 Postspaarbankwet 1880 art. 12; Postspaarbankwet 1954 art. 9 en 15.
3 W. J. HooGTern.[tac: De rijkspostspaarbank en hare reserves (Financieel
Overheids-
beheer 1929, p. 221).
' J. H. GxoEx: De rijkspostspaarbank en hare reserves (Financieel Overheidsbeheer
1929,
p. 312).
3 Zie ook ~ 102.
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bodig kan worden beschouwd. Deze schrijver is van oordeel, dat bij
algehele of bijna totale opvraging van saldi - indien deze veronder-
stelling al reëel is - overheidsingrijpen niet achterwege kan blijven;
de bank zal dan gebruik kunnen maken van de mogelijkheid haar
beleggingsportefeuille bij de Nederlandsche Bank te belenen (de zgn.
noodregeling) ofwel de overheid besluit in een dergelijke situatie
tot stopzetting of limitering van de opvragingsmogelijkheid. Minder
omvangrijke opvragingen in tijden van zeer lage obligatiekoersen
kunnen, volgens hem, worden opgevangen uit de beleggingen op
korte termijn. Opvraging van zgn. „oneigenlijk" spaargeld zal zijns
inziens ook geen moeilijkheden opleveren, omdat dergelijke gelden
ongetwijfeld liquide zullen zijn belegd. In verband met het sinds
1950 toegepaste waarderingssysteem van effecten 1 zullen bovendien
grote schommelingen in de balanswaarde van de effecten niet meer
optreden; het betrekkelijk klein deel der beleggingsportefeuille, dat
uit onaflosbare of daarmede gelijk te stellen fondsen bestaat, recht-
vaardigt naar zijn mening hoogstens een koersverschillenreserve van
enkele millioenen guldens 2.
Op de vraag in welke mate reservevorming nuttig kan zijn, wil
ik hier niet nader ingaan. Dit is meer een kwestie van beleid.
~ 109. De mogelrjkheid tot geheime reservering
Vroeger - althans zeker vóór 1915 voor wat betreft de zogenaamde
staatsbedrijven en eigenlijk nog tot 1929 ten aanzien van de overige
staatshuishouding - was het practisch afhankelijk van „de wisselende
inzichten van de wisselende ministers van financiën" 3 of en zo ja
in hoeverre de uitgaven en inkomsten van de Staat ten laste onder-
scheidenlijk ten bate van de gewone dienst dan wel van de buiten-
gewone dienst zouden worden geboekt 4. Deze gang van zaken schiep
vele mogelijkheden tot geheime reservering.
1 Tot 1950 geschiedde de waardering der effecten tegen beurskoers met een maximum van
100 ~. Sindsdien wordt voor fondsen, waarop regelmatig wordt afgelost, de kostprijs
aangehouden met een maximum van 100 ~; onaflosbare en daarmede gelijk te stellen
fondsen worden tegen de laatst bekende beurskoers, met als maximum de kostprijs,
opgenomen.
S Tx. M. ScttoLrex: Overbodige reserves bij de Rijkspostspaarbank? (Bank- en Effecten-
bedrijf 1955, p. 31-34).
Vergelijk ook de door het Kamerlid Ysset.nturoeN in 1939 gehouden beschouwingen
over de reservering bij de Postchèque- en Girodienst ( door mij samengevat in ~]07
p. 144, 145).
8 Uitdrukking van Minister KOLtcrtqta.
a Aan de Memorie van Antwoord en de Beraadslaging in de Tweede Kamer betreffende
het ontwerp Bedrijvenwet 1912 ontleen ik in dit verband het voigende: „Hoewel deze
onderscheiding in gewone en buitengewone uitgaven en inkomsten van grote invloed
was op de financiële politiek, was zij als gevolg van de toenmalige wijze van behandeling
der staatsbegroting in feite onttrokken aan de beslissing van het parlement. In de aan de
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Hierin kwam verandering toen de PTT ingaande 1 Januari 1915
onder de bepalingen van de Bedrijvenwet 1912 werd gesteld. Deze wet
bracht - zij het uitsluitend in administratief opzicht - een af-
scheiding teweeg van de financiën van de bedrijven uit de algemene
staatsbegroting. Onder het stelsel van de wet moesten de kapitaals-
uitgaven voor de bedrijven in het algemeen als buitengewone uitgaven
worden beschouwd, waarvoor geleend mocht worden. De Bedrijven-
wet 1912 wenste dus niet voort te gaan met de boeking van kapitaals-
uitgaven ten laste van de gewone dienst. Doch dat niet alleen; ook
werden (Bedrijvenwet art. 6) de voorheen gevormde stille reserves
per 1 Januari 1915 opgeheven door omzetting daarvan in een schuld-
verhouding van het bedrijf aan het Rijk. Of het Rijk voor de aan-
schaffing van die kapitaalgoederen had geleend of niet, deed daarbij
niet ter zake.
De Bedrijvenwet 1912 (art. 7) voorzag ook in de vaststelling van
afschrijvingsvoorschriften; deze zouden worden neergelegd in de
wet tot vaststelling van de begroting. Zij zouden om de vijf jaren
met medewerking van de Staten-Generaal worden herzien en moesten
zodanig zijn, dat na afloop van die ternujn de balanswaarde de
werkelijke waarde niet zou overtreffen. Uit de redactie van de
Bedrijvenwet 1912 op dit punt viel af te leiden, dat de afschrijving
bedoeld was tot dekking niet alleen van de technische slijtage, maar
ook van de economische waardevermindering (bijv. tengevolge van
nieuwe vindingen).
De vaststelling van de concrete afschrijvingsregelen zou met opzet
niet jaarlijks geschieden ten einde te voorkomen, dat de financiële
Staten-Generaal overgelegde begroting en rekening kwam deze verdeling zelfs niet tot
uitdrukking. Alleen de Millioenennota, waarmede de aanbieding van de begroting aan
de volksvertegenwoordiging vergezeld pleegt te gaan, verschafte hieromtrent inzicht.
Hierin werd zowel ten aanzien van de afgesloten als van de aanstaande dienst becijferd,
welke bedragen in ontvangst en in uitgaaf als gewoon en als buitengewoon moesten
worden beschouwd en welk gedeelte van het tekort dus naar regelen van een goede
financiële politiek uit door lening te verkrijgen geld zou mogen worden bestreden. Bij de
schriftelijke en mondelinge algemene beschouwingen over de Millioenennota werd de
splitsing in „gewoon" en „buitengewoon" door de Kamer wel herhaaldelijk ter sprake
gebracht, maar als deze beschouwingen waren afgelopen, was dit punt - aldus een uit-
lating van de afgevaardigde De MoNTÉ vEaLoxEx -„als het ware door de vingers ge-
glipt en de Kamer neemt daaromtrent geen beslissing".
Weliswaar zou de Tweede Kamer - het was tot dan toe nog niet gebeurd - door ver-
werping van de door de regering voorgestelde buitengewone dekkingsmiddelen een votum
kunnen nemen ten einde te kennen te geven, dat er teveel ontvangsten en te weinig uit-
gaven buitengewoon werden genoemd, doch daarmede was nog niet beslist, welke der
door de minister onder de gewone uitgaven gerangschikte uitgaven naar de mening van
de meerderheid onder buitengewone moesten worden gerangschikt of welke ontvangs[en,
door de minister buitengewoon geacht, haars inziens aan de gewone moesten worden
toegevoegd. Omtrent het omgekeerde, het rangschikken van teveel uitgaven en te weinig
ontvangsten onder de buitengewone, kon de Kamer destijds geen votum met practische
gevolgen nemen.
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resultaten van het bedrijf gunstiger of ongunstiger zouden worden
voorgesteld dan zij in werkelijkheid waren. Ik merkte reeds op, dat
men destijds ook open reserves voor nivellering van wínstuitkeringen
overbodig achtte.
Het ontstaan van bedekte reserves was onder het systeem van de
Bedrijvenwet 1912 niet geheel uitgesloten; de concrete afschrijvings-
voorschriften zouden kunnen blijken te hoog te zijn gegrepen. Het
was echter geenszins de bedoeling van de Bedrijvenwet 1912 deze
aan te moedigen.
De Bedrijvenwet 1928 (art. 8 lid 1) draagt het stellen van af-
schrijvingsvoorschriften op aan de beherende minister en de minister
van financiën.
Hoewel in de aldus voor de PTT uitgevaardigde afschrijvings-
voorschriften de bepaling ontbreekt - die wel ten aanzien van de
voor de Staatsmijnen geldende voorschriften is gemaakt - dat de
percentages „minima" zijn, waarvan zo nodig naar boven kan worden
afgeweken, zijn er bij de PTT in het verleden toch in ruime mate
extra-afschrijvingen toegepast.
Weliswaar legt d~ Bedrijvenwet 1928 evenals die van 1912 uit-
drukkelijk verband tussen afschrijvingen en waardevermindering,
doch zulks behoeft de vorming van geheime reserves niet te ver-
hinderen. De economische waardevermindering kan nu eenmaal
niet mathematisch nauwkeurig worden berekend. Om te voor-
komen, dat op het ogenblik van buiten-gebruikstelling d~r activa de
boekwaarde hoger blijkt te zijn dan de werkelijke waarde, zal de
bedrijfsleiding in de loop van de tijd voorzichtigheidshalve steeds
trachten de boekwaarde op een volstrekt veilige basis te hebben.
Een dergelijke gedragslijn opent de deur voor de vorming van stille
of geheime reserves.Uiteraard zullen de aldus ontstane bedekte
reserves in het algemeen slechts een tijdelijk karakter dragen; zij ver-
dwijnen naarmate de in de desbetreffende kapitaalgoederen opge-
sloten werkeenheden verbruikt raken. Overigens merk ik op, dat het
afstemmen van de afschrijvingen op'de waardevermindering van het
object slechts past in de veronderstelling van een stabiel prijsniveau.
Bij waardestijging van het kapitaalgoed zal er echter desondanks
moeten worden afgeschreven.
Daarnaast wordt geheime reservering enigszins in de hand gewerkt
door de aanhef van art. 5 van de Bedrijvenwet 1928, luidende:
„Tot de lasten der exploitatie worden, behalve die, welke tot de aard
van elk bedrijf behoren, onder meer gerekend ...." en dan volgt
een opsomming van enige lasten. Deze bepaling schept de mogelijk-
heid om op zichzelf duurzame activa, die op grond van de aard van
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het bedrijf als exploitatiekosten plegen te worden beschouwd, ook
als zodanig te boeken.
De Verordening van 1941 heeft geen wezenlijke wijziging gebracht
in de regeling van de afschrijvingen 1.
Indien de in 1947 ontworpen PTT-wet zou zijn aanvaard, was de
mogelijkheid tot het voeren van een afschrijvingspolitiek, die de
vorming van geheime of stille reserves mogelijk maakt, aanzienlijk
ruimer geworden dan voorheen, omdat daarin, mijns inziens terecht,
geen verband werd gelegd tussen afschrijving en waardevermindering.
Bovendien zou dan de invloed van de Staten-Generaal - die tot dan
toe de afschrijvingen als afzonderlijke begrotingspost zagen - veel
geringer zijn.
De Aanwijzingswet PTT 1954 bevat geen bepaling over de af-
schrijvingen. Het desbetreffende voorschrift van de Bedrijvenwet
1928 (art. 8 lid 1) is sindsdien van toepassing.
~ 110. De vorming van geheime reserves
Bij de PTT zijn er in het verleden op drie wijzen geheime of stille
reserves ontstaan: als gevolg van de boeking van duurzame activa
rechtstreeks ten laste van de exploitatierekening, tengevolge van ver-
sterkte afschrijvingen, en door waardevermeerdering van activa niet
bij te boeken.
In feite werden vóór 1915 alle uitgaven voor duurzame objecten,
die betrekking hadden op de PTT, met uitzondering van de kapitaals-
uitgaven voor de telefonie - deze waren in de laatste twee jaren,
die aan de totstandkoming van de Bedrijvenwet 1912 voorafgingen,
ten laste van de kapitaaldienst gekomen -, uit de gewone middelen
gekweten, hetgeen gelijk stond met onmiddellijke algehele af-
schrijving. O.m. geschiedde dit ten aanzien van de kosten van bouw
en inrichting van de postkantoren. Uit dien hoofde hield de financiële
toestand van het Rijk dus aanzienlijke bedekte reserves in. De balans-
cijfers van de PTT per 1 Januari 1915 brachten de hier bedoelde
eertijds in de algemene staatshuishouding gevormde reserves te voor-
schijn; zij werden toen namelijk geconsolideerd in een schuld-
verhouding van het bedrijf aan het Rijk. Op grond hiervan mag
worden aangenomen, dat er voorheen in elk geval stille reserves zijn
' Zie de in December 1941 door de secretarissen-generaal van de Departementen van
Financiën en van Binnenlandse Zaken ( ingevolge art. 7 van de verordening) uitgevaar-
digde richtlijnen voor het geldelijk beheer (art. 16 en art. 5 lid 3).
166 RESERVERING BIJ OVERHEIDSBEDRUVEN
gevormd ter grootte van de op 1 Januari 1915 op de balans opge-
nomen waarde van de activa van de postdienst (8,5 millioen gulden)
en van de telegraafdi~nst (8,3 millioen gulden).
Omtrent de vraag in hoeverre de op de balans vermelde activa
van de telefoondienst (13,8 millioen gulden) voordien reeds waren
afgeschreven, tast men bij de beperkt beschikbare gegevens in het
duister. Gezien de lange looptijd der leningen (50 à 70 jaar), die
toentertijd tegenover de buitengewone uitgaven - voor zover di~
niet uit overschotten van de gewone middelen konden worden be-
streden - werden aangegaan, was het gevaar niet denkbeeldig, dat
de overheidshuishouding ten aanzien van de aanlegkosten van de
telefoondienst te weinig had afgeschreven, m.a.w. het tegendeel van
bedekte reserves had gevormd.
Bij de behandeling, begin 1938, van het voorstel tot instelling van
een algemene reserve bij de PTT deelde de minister o.m. mede,
dat er in het tijdvak van 1920 tot 1937 circa 36,5 millioen gulden
extra was afgeschreven, hetwelk volgens hem niets anders was dan
reserveren. Zodoende waren er dus, door het toepassen van hogere
afschrijvingen op de vaste activa dan nodig waren tot dekking van
de economische waardevermindering, stille reserves gevormd.
Toen de regering in 1939 - dus een jaar nadat door de Tweede
Kamer het voorstel tot vorming van een algemene reserve was ver-
worpen - uit de winst over 1937; die de raming aanmerkelijk had
overtroffen, een bedrag van 5,6 millioen gulden wilde bestemmen
voor verhoogde afschrijvingen op bedrijfsmiddelen, „welke voor een
te hoge boekwaarde op de balans per 31 December 1936 voor-
kwamen", heeft de Tweede Kamer hieraan slechts schoorvoetend haar
goedkeuring gehecht. Verschillende Kamerleden hadden de indruk,
dat de regering thans langs deze weg wilde reserveren. Het verdiende
volgens hen aanbeveling de overwinst uit te keren, omdat de gewone
dienst der Rijksbegroting een tekort vertoonde. Enkele leden, die
het financiële beleid van de PTT conservatief en te voorzichtig achtten
en daarom misplaatst in tijden van depressie, waren van mening,
dat de middelen, welke op de voorgestelde wijze zouden worden
gereserveerd, geen nadere bestemming zouden vinden en dus ook niet
zouden bijdragen tot uitbreiding van het productie-apparaat en tot
verhoging van de rentabiliteit der volkshuishouding; volgens deze
leden zou uitkering aan de gewone dienst kunnen dienen om de aan-
gekondigde belastingverhoging dienovereenkomstig te beperken,
waardoor de koopkrachtvermindering zou worden geremd; zij
brachten dus de conjunctuurfactor in het midden. Eventueel gaven zij
nog de voorkeur aan verdere verlaging van de tarieven. Somnuge
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leden braken opnieuw een lans voor de personeelsbelangen en voor
de belangen van het publiek, vooral op het platteland.
De minister stelde hiertegenover, dat vermeden dient te worden
dat in de balans „waarden voorkomen, die voor de huidige exploi-
tatie niet meer nodig zijn of die in die mate te hoog zijn, dat de druk,
die zij op de jaarlijkse lasten uitoefenen, zwaarder is dan naar
feitelijke omstandigheden der exploitatie en stand der techniek aan-
vaardbaar is". Hij verklaarde na overlegging van uitvoerig documen-
tatiemateriaal, dat hij in 1937 een te gunstige voorstelling van de
reservepositie had gegeven. Thans zag hij in, dat er van het vormen
van stille reserves geen sprake was geweest. Na deze uiteenzetting heeft
de Tweede Kamer het voorstel tot extra-afschrijvingen aanvaard 1.
Reeds vermeldde ik, dat het lid van de Eerste Kamer Hellema
er bij de parlementaire behandeling van de Aanwijzingswet PTT
1954 bezwaar tegen maakte, dat de door de PTT in 1951 en volgende
jaren toegepaste extra-afschrijvingen, welke hadden plaats gevonden
naar analogie van de voor particuliere bedrijven geldende fiscale
afschrijvingsfaciliteiten, in mindering waren gebracht op de boek-
waarde der activa in plaats van boeking van dit bedrag op een
rekening herwaarderingsreserve. De aldus gevormde stille reserve
vertroebelde zijns inziens een goed inzicht in de bedrijfsexploitatie 2.
De mening van Hellema heb ik ter plaatse onderschreven.
In het licht van de herhaaldelijke prijsstijgingen in de laatste
jaren mag veilig worden aangenomen, dat de omvang van de uit dien
hoofde ontstane stille reserves niet gering zal zijn. De jaarverslagen
van de laatste jaren geven hieromtrent enige aanwijzing. Zo werd de
vervangingswaarde van de op 1 Januari 1949 bij de PTT in dienst
zijnde bedrijfsmiddelen globaal geschat op ruim 700 millioen gulden,
terwijl de boekwaarde slechts 211 millioen gulden bedroeg. Dit
omvangrijke verschil is ongetwijfeld hoofdzakelijk een gevolg van de
niet bijgeboekte waardevermeerdering van deze activa. Overigens wil
ik niet beweren, dat het gehele verschil tussen vervangingswaarde en
boekwaarde zonder meer een volwaardige stille reserve vertegen-
woordigt. Dit hangt af van de rendementspositie.
Met voorgaande opmerkingen over de door het bedrijf gevormde
geheime of stille reserves meen ik hier te mogen volstaan.
i Voor een samenvatting en beknopte bespreking van de Kamerstukken hieromtrent zie
ook: J. C. ne B[tut~: De afschrijvingen bij het Staatsbedrijf der Posterijen, Telegrafie
en Telefonie (Financieel Overheidsbeheer 1939, p. 25-28, 161-163 en 175-177).
- Zie ~ 107 (p. 152).
168 RESERVERING BIJ OVERHEIDSBEDRIJVEN
~ 111. Samenvatting
Ter zake van de reservering bij de PTT trad er in het voorgaande
overzicht een belangrijk verschil aan de dag tussen de tijd vóór en
na 1941.
Bij de totstandkoming van de Bedrijvenwet 1912 zowel als die
van 1928 lag de vorming van reserverekeningen door de PTT niet in
de bedoeling. De schommelingen in de bedrijfsuitkomsten zouden bij
dit monopolistisch overheidsbedrijf, zo redeneerde men, zonder al
te veel bezwaar door de algemene dienst van de overheid kunnen
worden opgevangen. Om die reden zou de instelling van eigen bedrijfs-
reserves bij de PTT een inbreuk op de eenheid van 's Rijks dienst
hebben betekend. In de Aanwijzingswet van de PTT van 1928 werd
alleen de vorming van een koersverschillenreserve in verband met de
Postchèque- en Girodienst voorgeschreven, doch deze reserve paste
in de gevolgde gedachtengang; immers gevreesd werd, dat koers-
verschillen anders te zeer de exploitatie-uitkomsten zouden be-
invloeden. Overigens had men reeds van oudsher het reservefonds
Rijkspostspaarbank, hetwelk was bedoeld als extra waarborg aan
de inleggers; eigenlijk lag alleen aan deze reserve een zeker zelf-
standigheidsbewustzijn ten grondslag. In het algemeen ontbrak het
besef, dat reservering voor de PTT als „self-supporting" overheids-
bedrijf zin kan hebben. Een voorstel in 1938 om bij de PTT een
algemene reserverekening en eventuele andere reserverekeningen te
mogen vormen - zulks zowel ter nivellering van de uitkeringen
aan de Schatkist als voor zelffinanciering - werd met grote meerder-
heid in de Tweede Kamer verworpen. Onder de tegenstemmers waren
er, die elke reservering bij de PTT, als monopolistische tak van
overheidsdienst, principieel uit den boze achtten, naast anderen die
reservevorming bij dit staatsbedrijf op zichzelf niet veroordeelden
doch haar op dat moment, met het oog op de toenmalige weinig roos-
kleurige toestand van 's Rijks financiën, niet opportuun vonden.
In 1941, toen de Staten-Generaal door de bezettingsautoriteiten
buiten werking waren gesteld, werd de vorming van de in 1938 be-
oogde reserves echter, onder gelijktijdige verlening van rechts-
persoonlijkheid, bij verordening geregeld. De omvang van de algemene
reserve, aangeduid als „reserve ter verzekering van een gelijkmatig
beheer", was evenwel begrensd. Het beheer der reserves werd geheel
in handen van de directeur-generaal gelegd. Deze toestand bleef na
de bevrijding gehandhaafd in afwachting van de totstandkoming
van een nieuwe wettelijke regeling ten aanzien van de PTT. Een
hiertoe strekkend wetsontwerp, dat in 1947 werd ingediend, strandde
en werd in 1953 ingetrokken. Uiteindelijk is deze materie geregeld
in de Aanwijzingswet PTT 1954. Terwijl krachtens deze wet de
RESERVERING BIJ DE PTT 169
juridische zelfstandigheid uitdrukkelijk kwam te vervallen, bleef de
mogelijkheid tot reserveren gehandhaafd. Bij die wet werd de vorming
voorgeschreven van een algemene reserve ter verzekering van een
evenwichtig beheer (zonder begrenzing) en van een vernieuwings-
fonds, terwijl verder de mogelijkheid werd geschapen bijzondere
reserves in het leven te roepen. Op deze wijze werd tegemoetgekomen
aan de in economisch opzicht zelfstandige positie van het bedrijf.
Het verband met de overheid werd overigens - m.i. terecht - niet
losgelaten. Terwille van het algemeen belang is o.m. bepaald,
dat de vaststelling van het bedrag der tegoedschrijving op de rekening
van de reserves en van het fonds, alsmede de beschikking over het
tegoed van deze rekeningen geschieden door de beherende minister
in overeenstemming met de minister van financiën.
Hoewel de afschrijvingsvoorschriften geenszins beoogden de
vorming van bedekte reserves aan te moedigen - integendeel -,
voorkwamen ze zulks niet. Op ruime schaal heeft bij de PTT geheime
of stille reservering plaats gevonden. Vóór 1915 geschiedde deze als
gevolg van de kwijting van de uitgaven voor duurzame activa uit de
gewone middelen. In de jaren 1920 tot 1937 werden, zoals uitdruk-
kelijk is erkend - hoewel bij een latere gelegenheid tegengesproken -,
hogere afschrijvingen toegepast dan nodig waren tot dekking van de
economische waardevermindering. In 1951 en volgende jaren werden
op basis van de vervangingswaarde berekende afschrijvingen in
mindering gebracht op boekwaarden, die overigens op historische
grondslag berustten. Bij de bespreking hiervan merkte ik op, dat ik
voor de opzettelijk bedekte reservering bij de PTT geen redelijke
grond aanwezig acht: voor de verkrijging van financieringsmiddelen
is de vorming van geheime of stille reserves overbodig, terwijl hier-
voor uit loonpolitiek oogpunt evenmin een functie is weggelegd.
HOOFDSTUK 1S
RESERVERING
BIJ DE STAATSMIJNEN IN LIMBURG
~ 112. Economische structuur, beheersregel en juridische organisatie-
vorm van het Staatsmijnbedr~f
De Staatsmijnen in Limburg, ingesteld bij wet van 24 Juni 1901,
exploiteren, in concurrentie met het particuliere bedrijfsleven in
binnen- en buitenland, verschillende steenkolenmijnen, omvang-
rijke cokesfabrieken en een hierop gebaseerde belangrijke chemische
industrie, alsmede grote electrische centrales. Zij vormen een openbare
onderneming, waaraan het winststreven ten grondslag ligt.
De directie heeft de uitdrukkelijke opdracht het beheer van het
Staatsmijnbedrijf te voeren „zoveel mogelijk in overeenstemming
met de gestie van een particulier grootbedrijf". Deze beheersnorm
eist o.m. een grote mate van zelf~tandigheid voor de dagelijkse leiding.
Zij zal, zoals in het Gedenkboek van de Staatsmijnen terecht wordt
opgemerkt, niet verhinderen, dat bij het beheer van een staatsbedrijf
overwegingen van algemeen belang zich altijd meer zullen doen gelden
dan bij het bestuur van een private onderneming 1. Overigens laten de
woorden „zoveel mogelijk" ruimte voor de aanpassing van het
beleid aan bijzondere aan elk overheidsbedrijf inhaerente omstandig-
heden, zoals bijv. de meer verzekerde financiering.
Het Staatsmijnbedrijf is publiekrechtelijk georganiseerd; het bezit
geen rechtspersoonlijkheid.
~ 113. Voorschriften betreffende de vorming van open reserves
Het financieel beheer van het Staatsmijnbedrijf is practisch tot 1928
geregeld gebleven door departementale voorschriften en resoluties.
Het is mij niet bekend of, en zo ja in hoeverre, deze op het stuk van de
vorming van reserves door het bedrijf richtlijnen bevatten 2.
De Bedrijvenwet 1912, waaraan o.m. de PTT werd onderworpen,
is destijds niet op de Staatsmijnen van toepassing verklaard, omdat de
' In het Gedenkboek wordt hieraan tcegevoegd, dat dit het meest tot uiting zal komen
in buitengewone omstandigheden. In dit verband wordt er bijv, op gewezen, dat de Staats-
mijnen tijdens de eerste wereldoorlog een geforceerd groeiproces hebben moeten door-
maken, wat ten koste ging van de normale ontwikkeling in de toekomst en van een particu-
liere onderneming bezwaarlijk had kunnen worden gevergd ( Staatsmijnen in Limburg.
Gedenkboek bij gelegenheid van het vijftigjarig bestaan, p. 72, 73).
' Zie ook ~ 107 (p. l35) en ~ 109 (p. 162).
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regering van mening was, dat bij dit bedrijf ter verzekering van een
commerciële gestie aan de vrijheid bij het beheer grotere ruimte moest
worden gelaten dan de wettelijke voorschriften gedoogden 1.
Wel is het Staatsmijnbedrijf - evenals de PTT - bij speciale
Aanwijzingswet 2 onder de voorschriften van de Bedrijvenwet 1928
geplaatst. Bij deze aanwijzing hebben de Staatsmijnen eigenlijk haar
administratieve zelfstandigheid gekregen 3. De bepalingen van de
Bedrijvenwet 1928, alsmede die van de Aanwijzingswet van de
Staatsmijnen 4 zijn nog steeds voor dit bedrijf van kracht.
Hoewel bij de regering in 1928 voorop stond, dat de vorming
van bedríjfsreserves in het algemeen moest worden vermeden, kwam
haar met name voor het Staatsmijnbedrijf een uitzondering op de
algemene regel gewenst voor. Dit was ook het oordeel van de meer-
derheid van de Bijzondere Commissie uit de Tweede Kamer, die de
reservevorming door dit bedrijf nuttig achtte ter voorkoming van
sterk wisselende uitkeringen ten behoeve of ten laste van de schatkist.
Daarom is in de algemene Bedrijvenwet de mogelijkheid tot reser-
veren niet afgesneden ( art. 10 lid 1). ln aansluiting hierop is in de
Aanwijzingswet van de Staatsmijnen (art. 6 lid 1) de vorming van een
algemene reserverekening voorgeschreven, terwijl daarin voorts de
mogelijkheid is geopend - wanneer de minister onder wie het mijn-
wezen ressorteert zulks in overleg met de minister van financiën
wenselijk acht - bijzondere reserverekeningen te vormen ~ s. Blijkens
de vermelde motivering werd de reservevorming bij de Staatsmijnen
geenszins gezien als uitvloeisel van de zelfstandige positie van het
' De bepaling in de Bedrijvenwet 1912, welke vooral bezwaren opriep tegen toepassing
van deze wet op de Staatsmijnen, was, volgens de auteurs van het Gedenkboek, die welke
voorschreef dat telken jare een vaste rente over het door de Staat in het bedrijf ge-
investeerde kapitaal moest worden betaald ( Staatsmijnen in Limburg. Gedenkboek bij
gelegenheid van het vijftigjarig bestaan, p. 307).
2 Wet van 29 December 1928, S. 516, tot aanwijzing van de tak van Rijksdienst, omvattende
de Staatsmijnen in Limburg, voor een beheer, als bedoeld in artikel 88 der Comptabiliteits-
wet.
' Voor een beschouwing over het ontstaan van dit bedrijf, zijn ontwikkeling en de totstand-
koming van de Aanwijzingswet van de Staatsmijnen verwijs ik o.m. naar mijn artikel
over „De financieele voorschriften voor de Staatsmijnen" (Upenbare Financiën 1947,
p. 120-149 en 249-274).
' In 1931 en in 1956 zijn in de bedoelde Aanwijzingswet wijzigingen aangebracht.
5 Dat ondanks de hier vermelde opvattingen van regering en commissie in de Aanwijzings-
wet van de PTT de vorming van een reserve voor koersverliezen werd voorgeschreven,
vermeldde ik reeds ( zie ~ 107 p. 137). Tegelijkertijd werd ten aanzien van het toenmalige
Staatsbedrijf der Artillerie-Inrichtingen de vorming van een reserve tot onderhoud van
woningen en automobielmateriaal vastgelegd.
" Het bedrag der tegoedschrijving op de reserverekeningen wordt door de minister onder
wie het mijnwezen ressorteert in overleg met de minister van financiën bepaald (arL 6
lid 2). Het overleg met laatstgenoemde bedoelt te waken voor de belangen van 's Rijks
schatkist. Eerstgenoemde minister beschikt echter over het tegoed der reserverekeningen
(art. 6 lid 3).
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bedrijf, doch werd uitsluitend de nadruk gelegd op de ongewenste
invloed van grote schommelingen in de bedrijfsuitkomsten voor de
Schatkist.
Uitdrukkelijk is in de Aanwijzingswet van de Staatsmijnen nog de
mogelijkheid vastgelegd reserves te vormen tegen brandschade en
andere ongevallen (art. 3)1, alsmede tegen verliezen op debiteuren
(art. 4). Dit zijn enige typische nivelleringsreserves. Gaat het bedrijf
tot deze reservering 2 niet over, dan moet tegenover het risico van
brand en andere ongevallen ten laste van de exploitatie een uitkering
aan het Rijk plaats vinden tot een telkens voor een tijdvak van ten
hoogste vijf jaar te bepalen percentage van de waarde der bezittingen
(art. 5 lid 1 onder e). Voorts komen dan de oninbare vorderingen
ten laste van de exploitatie (art. 5 lid 1 onder h).
Overigens is het opmerkelijk, dat - terwijl in 1928 als motief voor
reservering uitsluitend de nivelleringsgedachte naar voren werd
gebracht - de regeling van de Aanwijzingswet het uitdrukkelijk
mogelijk maakte de reservemiddelen dienstbaar te maken aan de
financiering ~an kapitaalsuitgaven.
In mijn uiteenzetting over het PTT bedrijf wees ik terloops
reeds op het algemene voorschrift van de Bedrijvenwet 1928 (art. 10
lid 2), hetwelk hierop neerkomt, dat de midd~len der door staatsbe-
drijven gevormde reserves aan het Rijk moeten worden afgedragen.
Ten aanzien van de Staatsmijnen is echter in de speciale Aanwijzings-
wet (art. 6 lid 4 eerste zin) van de zojuist vermelde regel afgeweken,
doordat de mogelijkheid is geopend de bewaring of belegging door het
bedrijf zelf te doen geschieden. Waarschijnlijk werd bij dit staats-
bedrijf destijds de niv~llering van bedrijfsuitkomsten alleen een te
beperkte doelstelling van de reservering geacht. Ook de voorziening
in een grotere kapitaalbehoefte moest blijkbaar met de reservevorming
kunnen worden bereikt.
De kapitaalsuitgaven konden evenwel niet zonder meer uit de
gelden der gevormde reserves worden verricht, doch eerst „nadat de
uitkering aan het Rijk en de terugbetaling aan het bedrijf op de kapi-
taaldienst der bedrijfsbegroting zijn gebracht" (art. 6 lid 4 tweede
zin). De aldus voorgeschreven voorafgaande uitkering van de reserve-
middelen aan het Rijk en het wederopnemen door het bedrijf hadden
slechts formele b~tekenis.
Aan deze omslachtige administratieve verantwoordingswijze is
bij de in 1956 tot stand gekomen wijziging van de Aanwijzingswet een
einde gekomen.
' Ook verzekering [egen brandschade en andere ongevallen is toegestaan.
2 of verzekering.
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Bij deze wetswijziging verviel het voorschrift van art. 6 lid 4
tweede zin. De Memorie van Toelichting der wijzigingswet vermeldt
dienaangaande: „De uit afschrijvingen en reserveringen vrijkomende
middelen worden bij de thans vigerende bepalingen niet aangewend
ter financiering van de investeringen, doch moeten aan het Rijk
worden uitgekeerd als aflossing op het kapitaal, hetgeen evenwel
slechts formele betekenis heeft. Hiertegenover staat n.l. een kapitaal-
verstrekking door het Rijk tot het bedrag der investeringen. Voorge-
steld wordt, deze bruto verantwoordingsmethode te vervangen door
de nettomethode, waarbij de uit afschrijvingen en reserveringen vrij-
komende middelen in mindering komen op de bij het Rijk ter zake
van aanlegwerken e.d. op te nemen bedragen. Voor de Staten-
Generaal blijft het volledig inzicht in en de beslissing omtrent de
omvang der aanlegwerken, afschrijvingen en reserveringen behouden".
In verband met de overschakeling in de verantwoordingsmethode
in de begroting en rekening van het bedrijf is in de wijzigingswet
bepaald, dat een eventueel surplus van kapitaalontvangsten boven
-uitgaven zal leiden tot een storting in 's Rijks schatkist en omgekeerd
(art. 4b lid 1 onder e en lid 2 onder a).
Deze administratieve vereenvoudiging heeft ongetwijfeld beter
tot uitdrukking gebracht, dat de financiering van kapitaalsuitgaven
op de eerste plaats geschiedt uit de in het bedrijf vrijkomende middelen
der afschrijvingen en open reserves.
In de wet van 1956 tot wijziging van de Aanwijzingswet van de
Staatsmijnen is verder - in overeenstemming met het advies van de
in 1949 gevormde ministeriële commissie 1- het beginsel neerge-
legd, dat eventuele verliezen door het Staatsmijnbedrijf zelf moeten
worden gedragen. Hiertoe is bepaald (in een nieuw art. 4a lid 1 der
Aanwijzingswet), dat het voorschrift van de Bedrijvenwet (art. 5 lid 2
onder f), op grond waarvan verliezen van het bedrijf uit 's Rijks
schatkist worden gedekt, op de Staatsmijnen niet van toepassing is.
Van de andere kant werd het evenwel wenselijk geacht de dekkings-
mogelijkheid, welke genoemde bepaling van de Bedrijvenwet biedt,
open te houden voor het geval afboeking van het verlies ten laste van
reserverekeningen niet mogelijk is en activering van dit verlies met
het oog op de toekomstige ontwikkeling niet wenselijk is2; in het
tweede lid van het nieuwe art. 4a wordt dit omschreven 3.
1 onder voorzitterschap van Prof. Dr. P. P. vnx BERKUM.
' Memorie van Toelichting.
3 Art. 4a lid 2 luidt: „Onze Minister onder wie het mijnwezen ressorteert en Onze Minister
van Financiën kunnen, gelet op de financiële toestand van het bedrijf, bepalen dat een
uitkering van het Rijk tot ten hoogste het bedrag van het nadelig saldo tot de baten der
exploitatie wordt gerekend".
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De inhoud van de wijzigingswet van 1956 draagt wel in hoge mate
het stempel van het zelfstandigheidsbewustzijn, van het streven om
de bedrijfsuitoefening zoveel mogelijk te richten naar hetgeen in
soortgelijke particuliere bedrijven gebruikelijk is 1.
~ 114. Gevormde reserverekeningen
Blijkens de gepubliceerde jaarrekeningen hebben de Staatsmijnen
in het verleden de volgende reserverekeningen gevormd : de algemene
reserve(s), de bijzondere reserve voor afschrijvingen, de reserve
magazijnsgoederen (later onder de naam reserve materialen), de
reserve debiteuren, de reserve eigen risico Ongevallenwet (later
gesplitst in twee rekeningen: contante waarde verplichtingenOnge-
vallenwet en fonds voor ongevallen bij bedrijfsrampen), de reserve
mijnveld Vlodrop (later onder de naam reserve Staatsmijn Beatrix),
de reserve voor diverse doeleinden (later vervangen door de rekening
te herstellen mijnschade, het fonds voor brand- en explosieschade en
de reserve tegen waardedaling van effecten) en tenslotte de voorzie-
ning voor spaarregeling (in latere jaren voorzieningen voor perso-
neel). Ik zal deze reserverekeningen thans in het kort bespreken.
In 1918 vermeldt de balans der Staatsmijnen voor het eerst een post
algemene reserves. Deze naam is op de na 1936 gepubliceerde balansen
ingekort tot algemene reserve. Bij haar vorming bestond zij uit drie
delen: een reserve voor de buitengewone uitgaven in verband met de
oorlogstoestand (f 1.165.000), een reserve voor mijnschade (f 100.000)
en een reserve voor eigen risico brandschade en dergelijke (f 55.000).
Het eerstgenoemde deel beoogde te voorzien in een grotere kapitaal-
behoefte. Het wordt in de toelichting gemotiveerd met de „belang-
rijke aankopen van diverse voor het bedrijf benodigde materialen
tegen zeer hoge prijzen in het buitenland", alsmede met de omstandig-
heid, dat „grote uitgaven moeten worden gedaan om zelf de fabricage
van benodigdheden ter hand te nemen (dynamiet, vloeibare lucht,
mijnlampen, enz.)".
Het doel van de twee andere reservedelen was nog meer be-
grensd dan dat der zo juist omschreven reserve. In 1937 werden deze
beide bestanddelen - waarvan het gezamenlijk bedrag inmiddels
was aangegroeid tot f 2.003.000 - overgeheveld naar de reserve voor
diverse doeleinden. Sinds 1950 komen ze als afzonderlijke posten op
de balans tot uitdrukking.
Het verloop van de algemene reserve(s) weerspiegelt zowel vóór
1937 als sindsdien in sterke mate de schommelingen, waaraan de
' Ook in andere bepalingen van de wijzigingswet - waarop in dit verband niet zal worden
ingegaan - komt dit naar voren.
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financiële resultaten van de Staatsmijnen zijn onderhevig geweest.
Nadat hieraan naar gelang van de bedrijfsuitkomsten dotaties hadden
plaats gevonden, bereikte zij in 1939 en 1940 haar hoogste peil, name-
lijk I1 millioen gulden, bij een uitkering aan het Rijk over die jaren
van 10 ~ op het door de schatkist verstrekte kapitaal. Daarna is haar
bedrag in enkel;, jaren tijds tengevolge van verliezen sterk geslonken
en in 1944 zelfs geheel uitgeput. Hoewel na 1946 weer winsten werden
geboekt, duurde het toch, ondanks het uitdrukkelijk voorschrift van
de Aanwijzingswet van de Staatsmijnen (art. 6 lid 1), tot 1950 vooral-
eer weer dotaties aan deze reserve geschiedden. In 1950 werd hierop
bijna 2 millioen gulden geboekt; eind 1954 had de reserve een om-
vang van 10,4 millioen gulden.
Eind 1947 werd wel, naast de toepassing van ruime afschrijvingen,
tot de vorming van een bijzondere reserve voor nfschrijvingen
overgegaan „in verband met risico's van sedert 1945 ter hand genomen
aanlegwerken". Volgens een later jaarverslag 1 dient deze reserve
„ten einde onder bijzondere omstandigheden een voldoende afschrij-
ving op de hoge na-oorlogse investeringen te verzekeren". In het
Gedenkboek van de Staatsmijnen wordt zij gekenschetst als „een
conjunctuurreserve, welke tot doel heeft bij omslag van de conjunc-
tuur over voldoende middelen te beschikken voor de dan nog nood-
zakelijke extra afschrijving op na-oorlogse aanleg" 2. Per ultimo 1950
bedroeg deze reserve 15 millioen gulden, op welk bedrag zij ook in
de daarop volgende drie jaren werd gehandhaafd.
Bij de vermelde motivering dient te worden bedacht, dat de ver-
nieuwing en uitbreiding van het bedrijf in de jaren na afloop van de
tweede wereldoorlog enorme geldbedragen eisten. Van 1945 tot en
met 1954 werd - zoals aan de hand van de gegevens der jaarstukken
kan worden becijferd - in totaal voor niet minder dan 466 millioen
gulden aan uitgevoerde of onderhanden zijnde aanlegwerken hesteed.
Bovendien waren onder de balanspost debiteuren - zeker in de eerste
jaren na de oorlog - nog grote bedragen geboekt wegens voorschot-
ten aan leveranciers, bij wie in het kader van het aanlegprogramma
bestellingen voor materialen en installaties waren geplaatst. A1 deze
uitgaven geschiedden in een tijdsgewricht, waarin het algemene
prijspeil in vergelijking tot voorheen tot een ongekende hoogte was
opgelopen. Gezien het prijsverloop na de eerste wereldoorlog vreesde
men, dat vroeg of laat een verzadiging van de markt, gevolgd door
een ingrijpende prijsdaling, zou intreden. Ten einde hierop voorbe-
reid te zijn, werd tot de vorming van deze bijzondere reserve over-
gegaan. De weergegeven omstandigheden verklaren tevens waarom
1 Jaarverslag 1950.
- Staatsmijnen in Limburg. Gedenkbcek bij gelegenheid van het vijftigjarig bestaan, p. 311.
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in eerste instantie aan een reserve onder deze naam de voorkeur is
gegeven boven de onmiddellijke wederinvoering van de algemene
reserve.
De reserve magazijnsgoederen is in 1915 in het leven geroepen met
het doel een mogelijk optredende waardevermindering van de voor-
raden op te vangen. In 1945 is haar naam gewijzigd in reserve ma-
terialen. Sedert 1950 komt deze reserverekening niet meer op de
balans voor; het bedrag van deze reserve is sindsdien op de post
materialen en grondstoffen in mindering gebracht. De open reserve
is dus vervangen door een stille reserve.
Bij haar vorming in 1915 vermeldde het jaarverslag: „Da buiten-
gewone omstandigheden, welke in 1915 de toestand beheersten,
maakten het nodig de magazijnsvoorraden buitengewoon groot te
nemen, wat; mede tengevolge van de aanhoudende sterke prijsstijging
van de magazijnsgoederen, de waarde van de magazijnsgoederen
zeer deed toenemen. Met het oog op onvoorziene omstandigheden,
welke gedurende of na aftoop van de oorlogstoestand kunnen intre-
den, werd het daarom wenselijk geacht een „reserve magazijnsgoe-
deren" te scheppen".
De eerste dotatie aan deze reserve bedroeg f 100.000, eind 1920
was zij f 2.687.000 groot. Tot 1927 hadden zowel toevoegingen als
ontleningen aan deze reserve plaats. Sindsdien is er, althans zolang
deze reserve een open reserve bleef, geen bedrag meer aan onttrokken.
Op de balansen van 1923 tot en met 1938 staat zij onveranderd met
f 300.000 te boek. Van 1939 tot en met 1947 is haar bedrag f 2.000.000
en in 1948 en 1949 f 2.500.000. De jaarverslagen van 1950 en volgende
jaren laten zich over de omvang van deze reserve niet uit.
Gezien het geschetste verloop is het aan twijfel onderhevig of
deze reserve sinds 1927 nog wel aan haar oorspronkelijke opzet -
de aanzuivering van een mogelijke waardevermindering der maga-
zijnsvoorraden - heeft beantwoord. Ogenschijnlijk is zij nog wel e~n
bestemmingsreserve, doch waarschijnlijk kan zij sindsdien zonder
bezwaar onder de vrije reserves worden gerangschikt. Het is ook op-
merkelijk, dat de weinige malen, dat de reserve werd verhoogd, het
bedrijf juist op bijzonder gunstige financiële resultaten kon bogen,
al mag in dit verband niet worden voorbijgezien, dat de balanspost der
magazijnsvoorraden omstreeks die jaren ook aanzienlijk is gestegen.
Bij een voldoende rendementspositie kan de echtheid van deze
reserve moeilijk worden betwist. Het feit dat waardeverlies van in-
courant materiaal niet ten laste van deze reserve wordt gebracht,
versterkt deze overtuiging.
De reserve debiteuren is bedoeld ter opvanging van mogelijke ver-
liezen op uitstaande vorderingen. In 1911 verscheen deze reserve
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met een bedrag van f 8.500 op de balans. Einde 1949 was zij f 1.500.000
groot, d.i. bijna 2,5 ~ van het bedrag der uitstaande vorderingen. In
1950 verdween deze rekening uit de balans; haar bedrag wordt sinds-
dien op de actiefpost debiteuren in mindering gebracht.
Met het oog op de in het algemeen betrekkelijk geringe onttrek-
kingen, welke in het verleden voor risicodekking nodig waren, mag
worden aangenomen, dat een belangrijk deel van deze reserve het
karakter droeg van kapitaalsurplus. Ook wijst in dez;, richting het
feit, dat de grootste toevoegingen aan deze reserve in winstgevende
jaren plaats vonden, al mag van de andere kant niet worden voorbij-
gezien, dat het debiteurensaldo, vooral in de laatste jaren, ook een
aanmerkelijk hoger bedrag dan voorheen aanwees.
Sedert 1 Januari 1911 draagt het Staatsmijnbedrijf zelf het ongeval-
lenrisico. Van deze datum dateert dan ook de reserve eigen risico On-
gevallenwet. Eind 1949 was deze post op de balans opgenomen
met 19,6 millioen gulden.
Sinds 1943 vermelden de jaarverslagen tevens de door de Rijks-
verzekeringsbank berekende contante waarde van de verplichtingen.
Doordat de reserve in de jaren 1943 tot en met 1949 een aanzienlijk
hoger bedrag uitmaakte dan de contante waarde - deze bedroeg
eind 1949 14,5 millioen gulden - hield zij voor het verschil tussen
beide posten een echte reserve in. Dit voordelig verschil was bestemd
ter nivellering van de geldelijke gevolgen, voortspruitende uit in de
toekomst plaats grijpende ongevallen.
In 1950 werden het echte en onechte gedeelte van de reserve afzon-
derlijk op de balans tot uitdrukking gebracht. Voor de eertijds ge-
vormde reserverekening kwamen toen twee andere posten in de
plaats: de rekening contante waarde verplrchtiirgen Ongevallenwet,
waarop eind 1950 bijna 21 millioen gulden werd geboekt (per ultimo
1954 bedroeg deze reserve bijna 42 millioen gulden) en de rekening
fonds voor ongevallen b~ bedrijfsranrpen, waaraan eind 1950 3 mil-
lioen gulden werd gedoteerd, welk bedrag in de daarop volgende vier
jaren onveranderd bleef.
Het valt op, dat de Staatsmijnen in 1948 - toen de reserverekening
per saldo toenam met f 3.023.000 - hiervan f 750.000 ten laste
van de verlies- en winstrekening brachten. Aangenomen mag worden,
dat de gunstige financiële uitkomsten over dat jaar tot een „toegift"
van f 750.000 aan deze reserve hebben doen besluiten. Dit bedrag
maakt deel uit van het bestanddeel echte reserve. Had het onechte
gedeelte een verhoging moeten ondergaan, dan ware het normaal
geweest,indien deze ten laste van de productiekosten zou zijn genomen.
Met het oog op de plannen tot het in exploitatie nemen van het
mijnveld Vlodrop werd eind 1951 een reserve mijnveld Vlodrop ge-
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vormd, waaraan ten laste van de winst over dat jaar 2 millioen gul-
den werd tegoedgeschreven. In 1952 werd hieraan nog eenzelfde
bedrag toegevoegd, terwijl haar naam werd gewijzigd in reserve
Staatsmijn Beatrix. Eind 1954 stond deze reserve voor 8 millioen
gulden te boek.
De reserve voor diverse doeleinden is in 1937 gevormd met een bedrag
van f 2.053.000, waarvan f 2.003.000 afbomstig was van de algemene
reserves. O.m. betrof deze overboeking de reserve voor mijnschade
en de reserve voor brandschade. Eind 1949 bedroeg deze reserve
13,9 millioen gulden.
In 1950 verdween dez~ rekening uit de boeken en werden de voor-
naamste van de voormalige onderdelen afzonderlijk op de balans
vermeld, en wel de post te herstellen mijnschade met een bedrag van
8,8 millioen gulden en het fonds voor brand- en explosreschade voor
4,5 millioen gulden.
Beide posten werden in de daarop volgende jaren met aanzienlijke
bedragen verhoogd. Eind 1954 kwamen deze reserves op de balans
voor met onderscheidenl7jk 14,2 millioen en 8,7 millioen gulden.
Opmerkelijk is ook hier, dat de bijboekingen voor een deel ten laste
van de exploitatie en voor een deel uit de winst plaats vonden. De
uitzonderlijk gunstige financiële resultaten zijn hieraan stellig niet
vreemd. De gevolgde boekingswijze doet vermoeden, dat de rekening
betreffende mijnschade gedeeltelijk een echte reserve is 1. Ik ben ge-
neigd het fonds voor brand- en explosieschade geheel als zodanig te
zien.
Uit de toelichting bij de balans van 31 December 1950 blijkt, dat de
reserve voor diverse doeleinden bij haar ophefiing een bedrag van
ruim 0,3 millioen gulden inhield als reserve tegen waardedaling van
efJ`'ecten. Het bedrag van deze reserve is ingaande 1950 in aftrek
gebracht op de actiefpost deelneming in andere ondernemingen. De
jaarverslagen over 1951 en volgende jaren geven geen inzicht meer
in de grootte van deze reserve.
Aan het eind van 1953 werd met het oog op verplichtingen, welke
kunnen voortvloeien uit een ontworpen spaarregeling voor perso-
neelsleden, ten laste van de verlies- en winstrekening een voorziening
getroffen van 1 millioen gulden. Op het moment van vorming van
deze voorziening voor spaarregeling waren bedoelde verplichtingen
waarschijnlijk nog niet vast omlijnd. Niettemin vertegenwoordigt
haar bedrag een onechte reserve. Het was zonder twijfel de bedoeling
deze reserve spoedig daarna volledig aan te spreken. Einde 1954 is
' De in het Gedenkboek van de Staatsmijnen verkondigde stelling, als zou deze post het
karakter dragen van een schuld, lijkt mij daarom niet geheel juist (Staatsmijnen in Lim-
burg. Gedenkboek bij gelegenheid van het vijftigjarig bestaan, p. 311).
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opnieuw 1 millioen gulden ten laste van de exploitatierekening ge-
boekt, ditmaal echter onder de ruimere naam voorzieningen voor
personeel.
Indien men de jaartallen in het oog houdt, waarin de vermelde re-
serves voor het eerst aan de dag treden, blijkt, dat de in 1928 in
de Aanwijzingswet van de Staatsmijnen neergelegde regeling op het
stuk van de reservevorming reeds min of ineer geruime tijd in de
praktijk werd gevolgd. Een deel van de in de jaarstukken voorkomen-
de reserverekeningen is immers reeds vóór 1928 in het leven geroepen;
de balans vermeldt sedert 1911 de reserve eigen risico Ongevallenwet
en de reserve debiteuren, sedert 1915 de reserve materialen en sedert
1918 de algemene reserve(s). .
~ 115. De mogelgkheid tot geheime reservering
Geheime reserves kunnen o.a. ontstaan tengevolge van de boeking van
duurzame activa rechtstreeks ten laste van de exploitatierekening,
als gevolg van te hoge afschrijvingen van de vaste activa, alsmede door
het nict bijboeken van plaats gevonden waardestijging van activa.
Of de voor de Staatsmijnen geldende wettelijke bepalingen voor de
bedekte reservering in deze verschillende ontstaansvormen ruimte
laten, zal thans worden bezien.
In de Aanwijzingswet van de Staatsmijnen (art. 4b, le onder a)
worden als „kapitaalsuitgaven" van het bedrijf opgesomd „de kosten
van voorbereiding, oprichting, uitbreiding en vernieuwing" 1. Recht-
streekse boeking van dergelijke kosten ten laste van de exploitatie-
rekening zou hiertegen ingaan.
Daarnaast vermeld ik echter de aanhef van art. 5 van de Bedrijven-
wet 1928, krachtens welke op zichzelf duurzame activa, die op grond
van de aard van het bedrijf als exploitatielasten plegen te worden
beschouwd, ook als zodanig kunnen worden geboekt. De toepasselijk-
heid van deze bepaling op het Staatsmijnbedrijf wordt door het
bovenaangehaalde voorschrift van de Aanwijzingswet niet geacht
te zijn verminderd.
Vóór het in werking treden van de Bedrijvenwet 1928 was de vast-
stelling van de afschrijvingen op de bij de Staatsmijnen in gebruik
zijnde en als aanlegkosten geboekte duurzame activa in hoge mate
afhankelijk van de op de departementen te dien aanzien heersende
opvattingen.
In de Bedrijvenwet 1928, die op het Staatsmijnbedrijf evenals op de
' Deze redactie dateert van 1931; zij is in 1956 gehandhaafd.
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PTT van toepassing is verklaard, draagt de wetgever, zoals reeds
werd opgemerkt, het stellen van concrete afschrijvingsvoorschriften
op aan de met het beheer van het bedrijf belaste minister en de minis-
ter van financiën (art. 8 lid 1). De voorschriften moeten telkens na
verloop van uiterlijk vijf jaren worden herzien (art. 8 lid 2). Ter
wille van een soepele regeling meende zij noch in de Bedrijvenwet
noch in de verschillende aanwijzingswetten concrete voorschriften
te moeten geven.
De thans voor de Staatsmijnen geldende ministeriële beschikking
ter uitvoering van het bepaalde in de Bedrijvenwet noemt voor de
duurzame bezittingen afschrijvingspercentages, variërend van 1 ~
(alleen voor terreinen) tot 25 j van de aanschaffingswaarden.
Verder vermeldt de beschikking, dat deze percentages „minima zijn,
waarvan zo nodig naar boven kan worden afgeweken".
Hoewel deze percentages uitdrukkelijk slechts zijn bedoeld tot
dekking van de waardevermindering, die de duurzame activa zullen
ondergaan, leiden, zoals ik bij de beschouwing over het PTT bedrijf
heb opgemerkt, enerzijds de omstandigheid, dat bedoelde waarde-
vermindering veelal zelfs niet bij benadering bepaald kan worden en
anderzijds het streven om de boekwaarde in elk geval op een veilige
basis te hebben, in de praktijk meestal tot zodanig ruime afschrijvin-
gen - althans indien de behaalde resultaten zulks toelaten - dat
hierdoor, naar mag worden aangenomen, niet onbelangrijke stille
reserves worden gevormd. De woorden „zo nodig" wettigen bij de
Staatsmijnen als het ware de mogelijkheid tot vorming van bedekte
reserves.
De financiële voorschriften voor de Staatsmijnen bevatten geen
verplichting tot aanpassing van de boekwaarde der vaste activa aan
het inmiddels gestegen prijsniveau.
~ 116. Door het bedr~f gevormde geheime reserves
Het zal wel geen toelichting behoeven, dat het onmogelijk is de om-
vang van de op een bepaald moment bij de Staatsmijnen aanwezige
bedekte reserves aan te geven. De begrippen stille en geheime reserve
sluiten nu eenmaal eenvoldoende inzicht in degroottevandereserve uit.
Niettemin zijn er factoren aan te wijzen, die de aanwezigheid van
omvangrijke bedekte reserves waarschijnlijk maken.
Voor de Staatsmijnen betekent de aanhef van art. 5 van de Be-
drijvenwet 1928 een wettelijke steun aan de reeds jaren gevolgde
praktijk, in navolging van andere mijnondernemingen in binnen- en
buitenland, om aanlegkosten, ten behoeve van het ondergronds
RESERVERING BIJ DE STAATSMIJNEN lól
bedrijf gemaakt - zoals de kosten of uitgaven van het verder afdiepen
van schachten, het drijven van steengangen, ondergrondse locomo-
tieven, mijnwagens, installaties voor mechanische koolwinning, enz.,
die het ondergronds bedrijf ingaan -, onmiddellijk ten laste van de
exploitatie te nemen. Deze handelwijze doet belangrijke stille reserves
ontstaan.
Voorts worden op grond van bedoelde bepaling o.a. als exploi-
tatiekosten geboekt die vernieuwingskosten, welke geen al te groot
bedrag uitmaken, kosten van wijziging van bestaande installaties of
aanlegkosten van objecten van geringe omvang, welke behoren bij
onderdelen van het bedrijf, waarvan de eigenlijke aanleg reeds is
voltooid. Het is niet ondenkbaar, dat dergelijke uitgaven bijdragen
tot verhoging van de waarde van het bedrijf; de boeking op exploi-
tatierekening doet dan tot op zekere hoogte een geheime reserve
ontstaan. In het algemeen zullen zodanige uitgaven echter slechts
waardevermindering weten te voorkomen, doordat ze worden gedaan
om het bedrijf op peil te houden; van de vorming van een echte
reserve kan dan niet worden gesproken.
Daarnaast is er bij de Staatsmijnen een belangrijke stille reserve ge-
vormd door de gevolgde afschrijvingspolitiek. Vooral in de jaren
1936 tot en met 1939 werden de afschrijvingen zeer hoog opgevoerd.
Zij gingen toen gepaard met grote toevoegingen aan open reserves en
met ruime - tevens zoveel mogelijk stabiele - winstuitkeringen op
het door het Rijk verstrekte kapitaal. Eind 1941 maakte de boek-
waarde van de totale aanleg (43 millioen gulden) nog slechts 18,8 ~
uit van de oorspronkelijke aanlegkosten (227 millioen gulden).
In de laatste jaren was niet de omvang van de afschrijvingen, maar
de wijze van verantwoording der vaste activa oorzaak van het aan-
groeien der stille reserve. Terwijl de vaststelling van de afschrijvingen
over 1950 en volgende jaren, blijkens mededeling in de jaarverslagen,
op basis van de gestegen reproductiewaarde der vaste activa was ge-
schied, werden de aldus bepaalde afschrijvingen in mindering ge-
bracht van een op historische uitgaven berustende boekwaarde. De
balanswaarde werd dus niet aangepast aan het hogere prijsniveau 1.
Met betrekking tot deze verantwoordingswijze verwijs ik naar
mijn beschouwingen in ~ 56.
Voorts houd ik het voor mogelijk, dat onder de balansposten materia-
len en grondstoffen, debiteuren alsmede deelneming in andere onder-
' Tengevolge van grote investeringen in de na-oorlogsjaren was het bedrag der oor-
spronkelijke aanleguitgaven einde 1954 opgelopen tot 711 millioen gulden. De boek-
waarde van de aanleg bedroeg echter slechts 242 millioen gulden, zijnde 34 ~ van eerst-
genoemd bedrag.
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nemingen sinds 1950 voor een min of ineer groot deel een stille of
geheime reserve schuil gaat.
Aan het slot van de ~ 107 en 110 merkte ik op, dat er voor een
overheidsbedrijf als dat der PTT niet voldoende aanleiding is voor
geheime of stille reservering. Ten aanzien van de Staatsmijnen gaat
deze stelling niet op. Voor dit bedrijf, dat met soortgelijke particu-
liere bedrijven moet concurreren, kan de vorming van bedekte re-
serves nut hebben in het kader van het sociaal beleid.
Hiermede zij overigens niet beweerd, dat elke vorm van bedekte
reservering geschikt is voor nivellering van bedrijfsuitkomsten.
Het systeem om de boekwaarde van de vaste activa niet op
vervangingswaardebasis te stellen, acht ik hiertoe bijv. niet
dienstig. Aangezien deze boekingswijze der vaste activa bij de
Staatsmijnen ook niet - zoals bij particuliere ondernemingen - om
solvabiliteitsredenen wordt geëist, zie ik niet in waarom dit verant-
woordingssysteem voor de Staatsmijnen zou moeten worden gevolgd.
~ 117. Gedachtenwisseling over de gevoerde reserveringspolitiek
De ruime reserveringen, die bij de Staatsmijnen in de dertiger
jaren - zowel in de vorm van belangrijke dotaties aan reservereke-
ningen als door middel van hoge afschrijvingen - plaats vonden,
gaven de volksvertegenwoordiging 1 aanleiding tot een breedvoerige
gedachtenwisseling. Ik zal hiervan geen uitvoerig verslag geven, doch
wil wel de kern van de naar voren gebrachte opvattingen samenvatten.
Sommige afgevaardigden konden zich moeilijk met het toenmalige
reserveringsbeleid van de Staatsmijnen verenigen, gezien de grote te-
korten van de gewone dienst der Rijksbegroting. Door hen werd naar
voren gebracht, dat „elementaire eisen moesten worden afgewezen
met een beroep op de financiële toestand" of - in een iets andere
versie, dat een hogere uitkering aan de Staat nodig was „ter bestrijding
van bijzondere en zeer noodzakelijke uitgaven". Ook werd gewezen
op de noodzaak, dat ;,grotere bedrijfsoverschotten van staatsbedrijven
aan de algemene middelen ten goede komen, waardoor de lasten, wel-
ke op de bevolking gelegd moeten worden, dienovereenkomstig zou-
den kunnen worden verminderd". Aan de regering werd uitdrukkelijk
voorgehouden het algemeen belang te behartigen en het verband
tussen de bedrijfsmiddelen en de landsmiddelen niet los te laten.
Men diene te bedenken, dat de hoge reserveringen bij de Staats-
mijnen destijds plaats vonden in jaren van diepe depressie. Tegen deze
achtergrond was de vermaning aan het adres van de regering om bij de
1 Ter gelegenheid van de behandeling van de begroting voor de dienstjaren 1937 tot 1940.
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beoordeling van de door de Staatsmijnen voorgestelde reservevor-
ming het algemeen belang niet uit het oog te verliezen begrijpelijk
en op haar plaats 1.
Andere Kamerleden daarentegen achtten ruime afschrijvingen
en reservering noodzakelijk of aanbevelenswaardig ter nivellering van
schommelende bedrijfsuitkomsten. De voordelen van een dergelijke
gelijkmatigheid werden zowel gezien in een tegemoetkoming aan de
belangen van de Staat als in een betere behartiging van de belangen
van het personeel en van de verbruikers.
De Staat was, volgens hen, gebaat met gelijkmatige uitkeringen op
het door hem verstrekte kapitaal. Onregelmatige winstuitkeringen
zouden voor het Rijk een te onzekere factor vormen; zij zouden
nimmer voor het volle bedrag kunnen dienen als veilig middel tot
dekking van blijvende lasten van het Rijksbudget.
Het Kamerlid Krijger was bij de bespreking van de Staatsmijnbe-
groting voor 1940 van mening, dat de vorming van reserves „enige
waarborg biedt, dat in minder goede jaren de lonen en arbeidsvoor-
waarden niet tot beneden het redelijke zullen behoeven te worden aan-
getast" 2. Minister Albarda wees er toen op, dat het bedrijf dank zij
de grote afschrijvingen en de ruime reserves o.m. „de arbeidsvoor-
waarden van het personeel in ongunstige tijden gedurende lange tijd
onaangetast kan laten" 3.
Door middel van reservering meende men in het belang van de
verbruikers een verhoging van de kolenprijzen, of een te sterke stij-
ging ervan, enigszins te kunnen tegenhouden. Volgens de hier be-
doelde afgevaardigden zou de noodzaak tot prijsverhoging zich minder
spoedig voordoen indien over ruime reserves kon worden beschikt 4.
In de gedachtengang van deze leden wordt het bedrijf bewust of
onbewust als een zelfstandig geheel beschouwd in dier voege, dat het
bedrijf inet de in jaren van overwinst gevormde reserve toekomstige
tekorten zelf aanzuivert. Zodoende zullen de uitkeringen aan de
Staat een meer stabiel karakter kunnen dragen, zal het eerder mogelijk
zijn de lonen en andere arbeidsvoorwaarden op peil te houden en is
een politiek van gelijkmatige prijzen wellicht gemakkelijker uitvoer-
baar. Van de andere kant is het de vraag of dergelijke argumenten
sterk voor reservering zullen spreken in een tijd, waarin de overheid
met belangrijke begrotingstekorten zit.
' Zie ook mijn beschouwingen in ~ 102.
' Staatsmijnbegroting 1940 (Beraadslaging Tweede Kamer).
' Staatsmijnbegroting 1940 (Beraadslaging Eerste Kamer). Zie ook mijn beschouwingen
in ~ ] 03.
' Staatsmijnbegroting 1940 (Voorlopig Verslag, Memorie van Antwoord, Beraadslaging
Eerste Kamer).
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De reservering bij het Staatsmijnbedrijf werd ook herhaaldelijk
bepleit met het oog op de financiering van aanlegwerken. Sommigen
spraken in dit verband de wenselijkheid uit, dat de afschrijvingen en
reserveringen het bedrag van de aanleguitgaven zouden overtreffen,
zodat het door de Staatsmijnen van de Staat ontvangen kapitaal per
saldo geen verhoging behoefde te ondergaan.
Aan deze opvatting ligt het bewustzijn ten grondslag van de eigen
verantwoordelijkheid van het Staatsmijnbedrijf voor zijn instand-
houding en ontwikkeling. De aanvaarding van dit beginsel - hetwelk
door mij in ~ 102 is onderschreven - betekent overigens nog niet, dat
zonder meer kan worden ingestemd met de gedragslijn, die minister
Ysselstein in 1922 ten aanzien van de uitvoering van aanlegwerken
bij de Staatsmijnen uitstippelde toen hij aan de Kamer liet weten:
„Van de sommen uitgetrokken voor de Staatsmijnen zal slechts dan
gebruik worden gemaakt, indien de inkomsten der Staatsmijnen
daartoe voldoende zijn. Zijn deze van dien aard, dat de aanleg der
nieuwe werken daaruit niet bestreden kan worden, dan zal over de
aangevraagde bedragen niet beschikt kunnen worden. Het is dus de
bedoeling de uitbreidingswerken alleen te doen plaats vinden, indien
deze uit de winst of uit de voor afschrijving bestemde bedragen kun-
nen worden betaald" 1.
In de reservering werd verder een geschikt middel gezien om de
rentedragende schuld en de hieraan verbonden vaste lasten terug
te brengen.
Met betrekking tot dit argument herhaal ik mijn in ~ 98 ingenomen
standpunt, dat de hoogte van de vaste lasten bij overheidsbedrijven
geen ernstige beweegreden tot reservevorming kan zijn.
Verschillende verdedigers van reservering door de Staatsmijnen vol-
stonden met vermelding van hun zienswijze, dat een commercieel in-
gesteld staatsbedrijf, hetwelk met het particuliere bedrijfsleven moet
kunnen concurreren, in zijn bedrijfspolitiek vrij moet zijn, althans
dezelfde vrijheid moet bezitten als die waarover het particuliere
bedrijf beschikt. Wanneer de leiders van een staatsbedrijf het bijv.
in het bedrijfsbelang achten extra-afschrijvingen toe te passen of
bepaalde reserves te vormen, dan mag, volgens deze zegslieden, de
volksvertegenwoordiging hierin niet tegenwerken.
Met deze redenering kan ik niet geheel meegaan. In het bijzonder
wordt hierin veronachtzaamd de op de overheid rustende plicht om
t Staatsbegroting 1922 (Memorie van Antwoord Tweede Kamer). Vergelijk ook ~ 113
(P. 172, 173).
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de door het bedrijf voorgenomen reservering te toetsen aan het al-
gemeen belang. Ik moge te dien aanzien nog eens verwijzen naar
mijn uiteenzetting in ~ 102.
De in de jaren 1937 tot 1940 bij de Staatsmijnen voorgestelde af-
schrijvingen en reserveringen zijn door de volksvertegenwoordiging
uiteindelijk aanvaard. Sindsdien heeft de reserveringspolitiek ten
aanzien van dit bedrijf de Kamer geen aanleiding gegeven tot princi-
piële beschouwingen.
~ 118. Samenvatting
De in de vorige ~~ g:,geven uiteenzettingen recapitulerend zou ik wil-
len beginnen te stellen, dat mij ten aanzien van de Staatsmijnen in
Limburg vanuit de tijd vóór 1928 geen voorschriften of richtlijnen
in zake de reservering bekend zijn. Een feit is echter, dat er op de
balansen van de Staatsmijnen tussen 1910 en 1920 reeds verschillende
reserverekeningen zijn opgenomen, o.m. de post algemene reserves.
Er is reden om aan te nemen, dat bij de betrokken instanties reeds
vroeg de mening overheerste, dat dit commercieel bedrijf, hetwelk
moest concurreren tegen soortgelijke particuliere ondernemingen,
zich in zijn reservebeleid zou moeten richten naar hetgeen in het
particuliere bedrijfsleven gebruikelijk was.
Terwijl de Bedrijvenwet 1912 niet op de Staatsmijnen van toepas-
sing was verklaard, geschiedde zulks wel met die van 1928. Bleef de
regering bij de totstandkoming van de laatstbedoelde wet vasthouden
aan het standpunt, dat het vormen van bedrijfsreserves in het alge-
meen moest worden vermeden, zij was overigens van mening, dat
voor de Staatsmijnen een uitzondering op deze regel gewenst was.
Ook sprak de Bijzondere Commissie uit de Tweede Kamer zich in
meerderheid uit voor reservering bij dit bedrijf, die zij nuttig achtte
ter voorkoming van sterk wisselende uitkeringen aan of door de
Schatkist. In overeenstemming hiermede is in de Bedrijvenwet de
mogelijkheid tot reserveren niet afgesneden en schrijft de Aanwijzings-
wet van de Staatsmijnen de vorming voor van een algemene reserve-
rekening, terwijl daarin voorts is bepaald, dat door de minister onder
wie het mijnwezen ressorteert in overleg met de minister van finan-
cíën bijzondere reserverekeningen kunnen worden gevormd. Op-
merkelijk is, dat ter argumentering van de reservevorming niet de
zelfstandige positie van het bedrijf naar voren wordt gebracht, maar
uitsluitend gewezen wordt op de ongewenste invloed van grote
afwijkingen in de bedrijfsresultaten voor de Schatkist.
In dit licht bezien is het van de andere kant typisch, dat een speciale
186 RESERVERING BIJ OVERHEIDSBEDRIJVEN
bepaling in de Aanwijzingswet het uitdrukkelijk mogelijk maakt de
ingehouden reservemiddelen te gebruiken voor de financiering van
kapitaalsuitgaven. Bij een in 1956 in de Aanwijzingswet aangebrachte
verandering is het gebruik maken van deze mogelijkheid in admini-
stratief opzicht nog vereenvoudigd, doordat de bruto-verantwoor-
dingswijze ten aanzien van de uit afschrijvingen en reserveringen
vrijkomende middelen enerzijds en het bedrag der investeringen
anderzijds is vervangen door de netto-methode; op deze wijze komt
nog beter tot uitdrukking, dat voor de financiering van kapitaals-
uitgaven op de eerste plaats de ingehouden bedragen van afschrijvin-
gen en reserves dienen.
In de wijzigingswet van 1956 is verder het beginsel neergelegd,
dat eventuele verliezen door het bedrijf zelf dienen te worden gedra-
gen : een verdere aanpassing aan de zelfstandige positie van het bedrijf.
Het merendeel van de bij de Staatsmijnen in de loop der jaren aan-
gelegde reserverekeningen diende - blijkens de toelichting bij haar
instelling - ter opvanging van algemene of bijzondere verliezen of
voor egalisering van waardeverminderingen. Slechts enkele reserve-
rekeningen (bijv. de reserve Staatsmijn Beatrix) hadden geen uitge-
sproken nivelleringsdoel. Overigens werden de aldus ingehouden
middelen algemeen in bedrijfsactiva geïnvesteerd.
Bij de Staatsmijnen zijn in het verleden, en worden - naar aange-
nomen mag worden - ook thans nog, belangrijke bedekte reserves
gevormd als gevolg van de praktijk om ondergrondse investeringen
onmiddellijk ten laste van de exploitatie te nemen. In de jaren 1936
tot en met 1939 - een tijd van depressie - vond verder stille
reservering plaats door toepassing van zeer hoge afschrijvingen; bij
de hieromtrent in de Kamer gevoerde gedachtenwisseling speelden
enerzijds de erkenning van de zelfstandige positie van het Staats-
mijnbedrijf, anderzijds de zorgelijke toestand van de Rijksfinanciën
een belangrijke rol. In de laatste jaren zijn ook door de vvijze van boe-
king op de aanlegrekeningen stille reserves veroorzaakt; op vervan-
gingswaarde gebaseerde afschrijvingen worden namelijk in mindering
gebracht van boekwaarden die overigens van een lager historisch
prijsniveau uitgaan. Mogelijk gaan verder nog reserves schuil in de
voor materialen, grondstoffen, debiteuren en deelnemingen opge-
voerde bedragen.
Ongetwijfeld kan de bedekte reservering bij een bedrijf als de
Staatsmijnen - zulks in tegenstelling tot de PTT - reden hebben
uit hoofde van het sociaal beleid. Van de andere kant moet echter
worden bedacht, dat niet elke vorm van onzichtbare reservering, en
met name niet de in de laatste jaren gevolgde verantwoordingswijze
van de aanlegwaarde, hiertoe even geschikt is.
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~ 119. Gemeentebedrijven in de zin van art. 252 van de Gemeentewet
Bij mijn beschouwingen in dit hoofdstuk heb ik uitsluitend het oog
op de bedrijven ín de zin van artikel 252 van de Gemeentewet. De
hier bedoelde bedrijven bezitten geen rechtspersoonlijkheid. De
gemeentelijke instellingen, welke in de privaatrechtelijke vorm van
een stichting of een naamloze vennootschap zijn georganiseerd,
blijven buiten beschouwing. Evenmin zal hier aandacht worden ge-
schonken aan de bedrijven in de publiekrechtelijke vorm, die door
samenwerking van verschillende gemeenten zijn opgericht.
Tot 1909 bevatte de Gemeentewet geen speciale bepalingen om-
trent het beheer van bedrijven. In genoemd jaar is daarin door inlas-
sing van artikel 114 bis (thans artikel 122) in zover verandering ge-
komen, dat sindsdien de Raad, onder goedkeuring van Gedeputeerde
Staten, ten aanzien van „met name aangewezen inkomsten, ont-
vangsten en betalingen" andere regelen kon stellen dan die, welke in
de artikelen 113 en l 14 (thans 120 en 121) waren opgenomen.
Hoewel een bedrijfsverordening op grond van eerstvermeld artikel
slechts de goedkeuring van Gedeputeerde Staten behoefde voor zover
zij het kasbeheer anders regelde dan voor de verdere gemeentedienst
was voorgeschreven, werd de vereiste goedkeuring in de praktijk niet
verleend dan nadat ook de overige bepalingen van de verordening
strookten met de inzichten van Gedeputeerde Staten. Zo was bijv.
meestal in de bedrijfsverordening voorgeschreven, dat jaarlijks voor
het bedrijf een afzonderlijke begroting en rekening moesten worden
opgemaakt en vastgesteld. In de door de Gedeputeerde Staten van de
onderscheidene provincies in 1924 vastgestelde uniforme begrotings-
en rekeningsvoorschriften gaven deze Staten min of ineer uitvoerige
regelen voor de samenstelling van deze overzichten.
Aan de aldus gegroeide praktijk werd in 1931 een wettelijke basis
gegeven 1. Sindsdien bepaalt artikel 252 van de Gemeentewet:
le. dat ten aanzien van de door de Raad, onder goedkeuring van
Gedeputeerde Staten, aangewezen takken van dienst, behalve de
ontvangsten en uitgaven, welke een gevolg zijn van de geldelijke ver-
houding tussen deze takken en de algemene dienst der gemeente, in de
' Zie o.m. J. H. TExTOx: De gemeentelijke bedrijven gedurende de afgelopen veertig
jaren (Gemeentebedrijf en Administratie 1938, p. 165, 167); J. H. LEPPINK: De
Gemeentefinanciën (3e druk, 1949, p. 127, 128).
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gemeentebegroting slechts worden opgenomen de geraamde voor-
of nadelige saldo's;
2e. dat de onder 1 bedoelde takken van dienst worden beheerd
volgens door de Raad, onder goedkeuring van Gedeputeerde Staten,
vastgestelde regelen 1.
Bovendien werden de eertijds door de verschillende colleges van
Gedeputeerde Staten uitgevaardigde begrotings- en rekeningsvoor-
schriften in 1931 nagenoeg onveranderd overgenomen in een daartoe
strekkend Koninklijk Besluit 2. Later - o.a. in 1951 3- zijn hierin
nog verschillende wijzigingen aangebracht. Voor zover de hier be-
doelde voorschriften voor deze studie betekenis hebben, zullen ze in
de volgende beschouwing aan de orde komen.
~ 120. De mogelijkheid tot vorming van reserves b~ de bedrwen
Krachtens de rekeningsvoorschriften (art. 41 lid 1) moet het gehele
saldo van de rekening van baten en lasten van de voor een speciaal
beheer aangewezen tak van gemeentedienst in de gemeenterekening
worden verantwoord.
Op het eerste oog doet deze bepaling veronderstellen, dat eventuele
reservering uitsluitend door en bij de algemene dienst der gemeente
kan geschieden. Toch belet zij niet, dat het aldus aan de gemeente
uitgekeerde bedrag op grond van de beheersverordening onmiddellijk
geheel of gedeeltelijk aan het bedrijf wordt terugbetaald ter reser-
vering 4. De formele voorschriften laten dus ruimte voor de vorming
van reserves bij het bedrijf zelf.
In 1951 is de mogelijkheid tot reserveren door het bedrijf ook
uitdrukkelijk in de rekeningsvoorschriften vastgelegd. Terwijl hierin
voorheen niet over de vorming van reserves werd gerept, is zulks
sinds 1951 wel het geval. Aan artikel 43 van de voorschriften is toen
een nieuwe alinea toegevoegd, waarin wordt bepaald, dat „de door
vorming van reserves bij een bedrijf vrijgekomen middelen" worden
verantwoord op daarvoor in de kapitaaldienst (van de gemeente)
in te stellen posten. Elke twijfel omtrent de juridische mogelijkheid
van reserveren is hierdoor weggenomen. Bovendien leidt dit voor-
schrift - even afgezien van de in ~ 122 te bespreken uitzonderings-
bepaling- tot een uniforme verantwoordingswijze der reservemiddelen.
' De redactie van dit lid beperkt zich dus niet tot regels betreffende het kasbeheer. LErrtlvx
is overigens wel van mening, dat de hier bedoelde regels alleen betrekking moeten hebben
op he[ beheer der geldmiddelen, dus niet op de overige beheersaangelegenheden (J. H.
LErrtNx: De gemeentefinancién, 3e druk, 1949, p. 130).
' Koninklijk Besluit van 8 September 1931, S. 395.
' Koninklijk Besluit van 21 April 1951, S. 127.
' L H. LErrtNx: De gemeentefinanciën, 3e druk, 1949, p. 158; D. StMONS: Gemeente-
bedrijven, p. 288; J. MEYER Azn: Reserves voor gemeentebedrijven (Weekblad voor
Gemeentebelangen 1925, p. 26).
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~ 121. Opvattingen over de reserverende instantie
Het reserveren door gemeentebedrijven wordt overigens niet door
iedereen aanvaard. Meyer bijv. kan zich hiermede geenszins verenigen.
Hij acht de reservevorming alleen juist, indien deze door de algemene
dienst van de gemeente plaats vindt. In dit verband wijst hjj er op, dat
de gemeente aan haar onderneming de nodige middelen verschaft
om haar taak te vervullen. Als risicodraagster der onderneming heeft
de gemeente ook recht op de uit de gemeente-onderneming verkregen
winst. Het gemeentebedrijf heeft volgens hem dus geen bemoeienis
met de financiering, noch met de verdeling van de winst van het
bedrijf; deze onderwerpen behoren zijns inziens uitsluitend tot de
regeling en de zorg van de gemeente zelf. Het gemeentebestuur zal,
aldus Meyer, hebben te overwegen of, en zo ja, voor welke doeleinden
uit de gewone middelen der gemeente (waartoe de winstuitkeringen
der bedrijven ook behoren) een algemeen reservefonds dient té
worden gevormd, dat tevens, zo nodig, benut kan worden voor de
bedrijven der gemeente 1. Het reserveren ten behoeve van het be-
drijf 2 behoort naar de opvatting van Meyer derhalve niet tot de taak
en de bevoegdheid van het bedrijf. Hij voegt hier nog aan toe, dat
voor zover een bedrijfsverordening die taak aan de bedrijven zelf
oplegt, zij in strijd handelt met de rekeningsvoorschriften 1.
In dit betoog van Meyer mist het gemeentebedrijf elk eigen leven.
Het is in zijn gedachtengang geen organiek geheel, maar een volkomen
onzelfstandig deel van het gemeentecomplex. Afgezien van de door
Meyer naar voren gebrachte juridische kant van de zaak - waarover
sinds 1951 geen twijfel meer kan bestaan - ben ik het met zijn ge-
dachtensfeer en met de daaraan ten aanzien van de reservering ver-
bonden conclusie niet eens.
Ook kan ik niet de opvatting van Wijthoff onderschrijven, die
in de vraag wie moet reserveren - de algemene overheidsdienst of
het bedrijf - louter een kwestie van administratie ziet. Het maakt
volgens hem niet veel uit hoe en waar de boekhouding der reserves
wordt bijgehouden 3.
Tegenover de afwijzing van eigen bedrijfsreserves door Meyer en
het onverschillige standpunt dat Wijthoff inzake de reserverende
instantie inneemt, ben ik de mening toegedaan, dat reservevorming
door een „self-supporting" overheidsbedrijf principieel de voorkeur
1 J. MEYER Azn: Reserves voor gemeentebedrijven (Weekblad voor Gemeentebelangen
1925, p. 25-27). Eenzelfde mening werd door WnGENnnR in 1938 in de Tweede Kamer
naar voren gebracht (zie ~ 107, p. 141 noot 1).
' In dit verband noemt hij de dekking van bedrijfsverliezen, de financiering van uit-
breidingen bij het bedrijf en de verschaffing van bedrijfskapitaal.
' W. F. WuTaoFE: Reservevorming en belegging door de gemeente (Gemeentebestuur
1927, p. 209).
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verdient boven de vorming van een bedrijfsreserv~ in de algemene
dienst van de overheid.
~ 122. Uitzonderingsbepaling inzake de verantwoording van reserve-
middelen
Kan men de mogelijkheid tot vorming van reserves bij de bedrijven,
op zichzelf beschouwd, in zekere zin opvatten als een erkenning
van de zelfstandige positie van de bedrijven, de ten aanzien van de
verantwoording der reservemiddelen getroffen uitzonderingsbepaling
is een verdere ontwikkeling in deze richting.
Het algemene voorschrift omtrent de verantwoording van reser-
vemiddelen, hetwelk is vervat in art. 43 alinea 4 der rekeningsvoor-
schriften, vermeldde ik reeds in ~ 120. Hierin is bepaald, dat de door
reservering bij een bedrijf vrijgekomen middelen over de kapitaal-
dienst van de gemeente moeten lopen.
De vijfde alinea van art. 43 maakt het evenwel mogelijk van voor-
melde regel af te wijken. Blijkens deze slotalinea „(lijdt) het in de
vorige leden van dit artikel bepaalde uitzondering voorzover de
in de beheersverordening van het bedrijf voorkomende bepalingen
omtrent de financiering van het bedrijf zulks noodzakelijk maken".
De beheersverordening geeft op dit punt dus de doorslag.
De „Commissie voor de gemeentelijke comptabiliteitsvoorschrif-
ten" heeft in haar advies 1 ten aanzien van de verantwoordingswijze
van bedrijfsreserves een voorbeeld opgenomen van een bepaling van
de beheersverordening, welke tot een dergelijke uitzondering noopt.
Het is interessant hiervan kennis te nemen. Dit voorbeeld luidt als
volgt: ,,De door reservering beschikbaar gekomen middelen worden,
voor zover zij niet worden gebruikt als bedrijfskapitaal of tot finan-
ciering van kapitaalsuitgaven van het bedrijf, rentegevend belegd
op de door burgemeester en wethouders te bepalen wijze, onvermin-
derd het bepaalde in art. 228, eerste lid, onder a der Gemeentewet".
Wanneer de reservemiddelen dus, in overeenstemming met de be-
heersverordening, worden aangewend hetzij als bedrijfskapitaal hetzij
tot financiering van kapitaalsuitgaven van het bedrijf dan wel voor
rentegevende belegging (bijv. aankoop van obligaties), behoeft er
sinds 1951 geen verantwoording in de kapitaaldienst van de gemeente
meer te geschieden 2.
Het zal duidelijk zijn, dat de uitzonderingsbepaling van art. 43
alinea 5 een administratieve vereenvoudiging teweeg brengt. Daar-
naast beschouw ik haar als een verdere stap naar erkenning van de
in economisch opzicht zelfstandige positie van de bedrijven.
' Advies nr. 12.
' Vergelijk ~ 107 (p. 146, 149) en ~ 113 (p. 172, 173).
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Volledigheidshalve geef ik hier nog een samenvatting van enige
opvattingen omtrent de toepassing van de bepaling van art. 43
alinea 5 weer.
Naar aanleiding van deze bepaling is Zegwaard van mening, dat
aanpassing van de beheersverordening aan het gestelde in de andere
alinea's van art. 43 wel terdege gewenst is, ten einde te bereiken,
dat de gemeente weer het centrale punt wordt voor de financiering
niet alleen van de huishouding in engere zin, maar ook van de be-
drijven. Wellicht, zo vervolgt hij, zullen dan ook de colleges van
gedeputeerde staten het zich tot een taak rekenen, bij de beoordeling
van de hun ter goedkeuring aangeboden béheersverordening devraag te
stellen of, en zo ja, welke geldige redenen deze aanpassing verhinderenl.
Hommes is van oordeel, dat aan de hier bedoelde afwijkende
bepaling in de meeste gevallen geen behoefte zal bestaan, daar de
reserves, zolang hieraan geen bestemming is gegeven, indien deze bij
het bedrijf zouden blijven alleen voor financiering van de bedrijfsuit-
gaven kunnen worden gebruikt, terwijl voor deze uitgaven gelden bij
de gemeente kunnen worden opgenomen. Een afwijking in de be-
heersverordening acht hij wel gewenst voor het grondbedrijf. Twee
redenen voert hij hiervoor aan. Ten eerste is, volgens h~m, de winst-
reserve van het grondbedrijf geenszins reëel, zolang niet vaststaat,
dat hierop geen verliezen op verkochte gronden meer zullen worden
afgeboekt. Ten tweede wijst hij op de opzet van elk productiebedrijf
om „self-supporting" te worden 2.
Rigter daarentegen ziet niet in waarom voor het grondbedrijf
een uitzondering zou moeten worden gemaakt en acht ook de admini-
stratieve verantwoording niet ingewikkeld 3.
Het is niet mijn bedoeling elk onderdeel van deze zienswijzen van
commentaar te voorzien; ik wil mij beperken tot een algemene
opmerking. Genoemde schrijvers hebben met elkaar gemeen, dat zij
opkomen voor handhaving van de eenheid van de gemeentedienst.
Uit hun artikelen spreekt de vrees, dat een te ruime toepassing van
art. 43 alinea 5 deze eenheid zal schaden.
~ 123. De motivering van bedryfsreserves in de literatuur
In de literatuur over gemeentefinanciën wordt de vorming van
bedrijfsreserves zowel gemotiveerd ter nivellering van schommelen-
de bedrijfsuitkomsten als voor de financiering van bedrijfsactiva.
' P. ZeGwanxn: De begrotings- en rekeningsvoorschriften 1931 opnieuw gewijzigd (Finan-
cieel Overheidsbeheer 1951, p. 97).
2 K. M. HoNttvtrs: Verordeningen op het beheer van de gemeentebedrijven en artikel 43
der rekeningsvoorschriften 1931 (Financieel Overheidsbeheer 1952, p. 115-117, 160).
3 G. H. RiGrex: Verordeningen op het beheer van de gemeentebedrijven en artikel 43 der
rekeningsvoorschriften 1931 (Financieel Overheidsbeheer 1952, p. 126).
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Het heeft geen zin hier de opvattingen van alle schrijvers weer te geven.
Eenvoudigheidshalve zal ik mij tot de vermelding van enkele meningen
beperken en daarop een beknopte aantekening mijnerzijds doen volgen.
In het kader van de eerstgenoemde do~lstelling der reservering mo-
tiveert Simons de vorming van bedrijfsreserves meer in het bijzonder
ten einde hieruit bij een onverwacht snelle veroudering van instal-
laties de boekwaarde op de juiste waarde terug te brengen, om hier-
mede geheel of ten dele af te boeken de waarde van bij een ingrijpende
wijziging der techniek noodzakelijke vernieuwingen, waarvan het
volle bedrag de exploitatie te veel zou drukken, tot dekking van een
kapitaalverlies bij daling van het prijsniveau, ter nivellering van
schommelende onderhoudslasten of van te verwachten oplopende
onderhoudskosten (zoals bij de woningexploitatie), alsmede ter op-
vanging van verliezen en nadelige taxatieverschillen van het grond-
bedrijf i. Leppink vestigt in dit verband nog de aandacht op proef-
nemingen waartoe het bedrijf zonder reserves niet licht zou overgaan;
voorts op onvoorziene prijsstijging der verbruiksgoederen (bijv. van
kolen in het electriciteitsbedrijf) 2.
Op de verschillende zo juist aangehaalde bijzondere aspecten zal ik
niet afzonderlijk ingaan. Het lijkt mij voldoende op te merken, dat ik
reservevormingvooregaliseringsdoeleinden in een overheidsbedrijf het-
welk in beginsel zichzelf moet bedruipen volkomen aanvaardbaar acht.
Voor zover bedrijfsreserves worden aanbevolen ter financiering
van bedrijfsactiva, worden eveneens uiteenlopende overwegingen naar
voren gebracht.
Sommige schrijvers achten leningen met het oog op de daaraan
verbonden aflossingen nu eenmaal niet of minder geëigend als finan-
cieringsvorm voor duurzaam in het bedrijf benodigde vastleggingen.
Om deze reden wordt het aanleggen van reserves bijv. bepleit voor de
financiering van het grondbedrijf en van de vlottende activa 3. Ten
aanzien van de financiering van het grondbezit wezen Burgemeester
en Wethouders van 's Gravenhage er in 1926 op, dat het aflossen
en het opnieuw lenen van de in grond vastgelegde bedragen provisies
en andere kosten vergen, die bij het aanwenden van reservemiddelen
kunnen worden vermeden 4. Dat de financiering met vreemde midde-
' D. Stmto'us: Gemeentebedrijven, p. 276, 279, 280, 287-291, 386-390.
' J. H. Leerrnrx: De gemeentefinanciën, 3e druk, 1949, p. 159, 164, 165.
' Zie o.m. De passieve financiering van het overheidsbedrijf (Gemeentebedrijf en Admini-
stratie 1929, p. 118); Bestemming van winst bij gemeentebedrijven (De Gemeente-Stem
1924, no. 3822); J. H. LErrnvK: De gemeentefinanciën, 3e druk, 1949, p. 154, 159, 160.
" J. MeYER Azn: Reserves der bedrijven en belegging van fondsen (Financieel Overheids-
beheer 1927, p. 259).
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len op gezette tijden provisie en andere kosten met zich brengt valt
niet te ontkennen. Ik acht dit bezwaar echter van te geringe betekenis
om op grond hiervan dergelijke activa geheel met afgezonderde
bedrijfsoverschotten te gaan financieren. Afgezien hiervan wordt
in het gebruikte argument over het hoofd gezien, dat de rentestand
op het moment van vernieuwing der lening wel eens in het voordeel
van de gemeente kan zijn veranderd.
Simons oordeelt het noodzakelijk, dat voor de vlottende activa
die regelmatig en zonder tussenpoos moeten worden vervangen, ter-
stond of althans na enige tijd eigen kapitaal beschikbaar is, om aldus
te voorkomen, dat bij mogelijke tijdelijke verstoringen van de cre-
dietmarkt de bedrijfsvoering in gevaar komt. Ten aanzien van de
vaste activa acht hij het credietrisico minder groot, omdat deze
slechts zelden op zo korte termijn als de vlottende activa behoeven
te worden vervangen; toch lijkt het hem in het algemeen wenselijk
om door de vorming van eigen kapitaal het bedrijf minder afhankelijk
van crediet te maken 1. In ~ 96 heb ik- voortbouwend op de beschou-
wingen in de ~~ 92 en 93 - reeds naar voren gebracht, dat bedrijfs-
reservering in verband met mogelijke tijdelijke verstoringen van de
credietmarkt niet noodzakelijk is. In de erkenning van een zekere
mate van zelfstandigheid der overheidsbedrijven kan ik niet voldoende
aanleiding vinden reservering om deze reden te verdedigen.
Simons acht de beschikking over reservemiddelen verder van be-
lang voor de financiering van niet rendabele activa, zoals bijv.
activa, die het bedrijfsproces vergemakkelijken of ineer zeker maken
ten opzichte van storingen 2. Leppink noemt in dit verband de
electriciteitsvoorziening van bepaalde gedeelten der gemeente waar
geen hoog stroomverbruik kan worden verwacht 3. Dergelijke inves-
teringen vragen in overheidsbedrijven niet noodzakelijk om financie-
ring met ingehouden middelen; ik heb dit reeds in ~ 98 gesteld.
Van de andere kant acht ik zelffiinanciering door een overheidsbedrijf
met het oog op de genoemde voorzieningen niet onjuist.
Bedrijfsreservering wordt ook wel verdedigd om middelen be-
schikbaar te hebben voor niet al te grote uitbreidingen, zodat het
aangaan van nieuwe leningen zoveel mogelijk wordt vermeden 4.
Ook wordt wel bepleit om uitbreidingen in het algemeen uit bedrijfs-
1 D. Stntoxs: Gemeentebedrijven, p. 269, 270.
2 D. S[ntoxs: Gemeentebedrijven, p. 279.
a J. H. Lerrtxx: De gemeentefinanciën, 3e druk, 1949, p. 159.
' Zie o.m. Bestemming van winst bij gemeentebedrijven (De Gemeente-Stem 1924, no. 3822);
Winst en reserve (Gemeentebedrijf en Administratie 1931, p. 107).
In laatstvermeld artikel wordt de vorming van reserves voor dergelijke uitbreidingen
van kl:ine omvang alleen gewenst geacht om lenen te voorkomen; ze dient niet om de
kosten der uitbreiding terstond af te schrijven.
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reserves te financieren 1. Het financieren van uitbr~idingen met behulp
van reservemiddelen acht ik voor een „self-supporting" overheids-
bedrijf in het algemeen toelaatbaar (~ 102).
Tenslotte wordt bedrijfsreservering nodig of wenselijk geoordeeld
met het oog op de hogere vervangingskosten van activa. Dit motief
voor de vorming van reserves is in de loop der jaren - gezien de
opwaartse beweging in het prijsniveau - door vele schrijvers aange-
haald. Op de door hen gegeven visies, die onderling nog belangrijke
verschillen vertonen, ga ik in deze studie niet in2. Ik wil slechts volstaan
met op te merken, dat ik bedrijfsreservering tot dit doel vanzelf-
sprekend vind.
~ 124. Beschikking over bedr~fsreserves voor aanzuivering van ge-
meentel~ke tekorten
Bedrijfsreserves worden in beginsel aangelegd ten behoeve van de
bedrijfsvoering of houden hiermede althans ten nauwste verband.
Slechts in zeer bijzondere omstandigheden, wanneer het algemeen
belang zulks eist, mogen ze worden aangewend tot dekking of voor-
koming van een tekort in de algemene gemeentehuishouding.
Schrijvers als Wijthoff, Leppink, Simons en Textor hebben dit in
dezelfde geest naar voren gebracht. Volledigheidshalve geef ik
hier hun opvattingen op dit punt weer. Daarbij zal ik mij zoveel
mogelijk onthouden van het geven van commentaar omtrent details
in hun betoog.
Volgens Wijthoff verdient het om tactische redenen aanbeveling
In een motie aan de gemeenteraad van 's Gravenhage werd in 1926 gesteld, dat kapitaal-
verstrekking, benodigd voor uitbreiding der productieve bedrijven, voor zover mogelijk
uit de reservefondsen dient te geschieden (J. MEYEx: Reserves der bedrijven en belegging
van fondsen, Financieel Overheidsbeheer 1927, p. 251).
Zie hiervoor o.m.: D. Boeasn~A: Afschrijving naar vervangingswaarde (Financieel
Overheidsbeheer 1952, p. 20, 21); J. W. vAN DxEVEx: De depreciatie van den gulden
en de afschrijvingen bij de gemeentebedrijven (Gemeentefinanciën 1946~47, p. 227, 228,
247, 248, 351-353); J. A. GeexrtKArr: De vervangingswaardeleer, haar betekenis voor
openbare nutsbedrijven (Financieel Overheidsbeheer 1947 p. 90-93, 100-103); H. vAN
HerrsBexGeN: Enige beschouwingen over de toepassing der vervangingswaardeleer bij
publieke bedrijven (Gemeentefinanciën 1948, p. 27-29); H. vAN nEx HoesT: Afschrijving
op basis van vervangingswaarde? (Financieel Overheidsbeheer 1952, p. 53, 54); A. M. J.
Ktttnsstrrtc: De openbare nutsbedrijven en het vraagstuk van de vervangingswaarde
(Financieel Overheidsbeheer 1948, p. 22-24); B. Lrrroeaoont: Herwaardering van de
vaste activa (Financieel Overheidsbeheer 1948, p. 60, 61); L. DE MAST: De leer van de
vervangingswaarde en haar betekenis voor de gemeenten (Gemeentebedrijf en Admini-
stratie 1940, p. 131-133); J. Oaex: Afschrijving naar vervangingswaarde (Financieel
Overheidsbeheer 1952, p. 50-53); Tx. J. P[scAE1t: De gemeentebedrijven en de ver-
vangingswaardeleer (Financieel Overheidsbeheer 1948, p. 58, 59); F. A. Roos: Her-
waardering van de vaste activa (Financieel Overheidsbeheer 1948, p. 4-7); J. F.
ScHROevexs: Toepassing van de vervangingswaardeleer voor de duurzame productie-
middelen bij gemeentebedrijven (Gemeentefinanciën 1946~47, p. 286, 287); D. Sthtolvs:
Gemeentebedrijven, p. 282-285).
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om, hoe men ook administreert, goed te laten uitkomen welke reserve-
bedragen tenslotte uit elk der bedrijven zijn gekomen. Hij vervolgt
dan: „De gemeente kan, als eigenares 1, natuurlijk ook voor andere
doeleinden dan voor het betrokken bedrijf over een reserve beschik-
ken; het ligt echter voor de hand, dat dit in laatste instantie zal
gebeuren. De afzonderlijke boeking der bedrijfsreserves (hetzij in
de boeken van de bedrijven, hetzij in een afzonderlijke boekhouding)
heeft dus m.i. niet louter administratieve betekenis; zij geeft ook aan,
dat de reserve in beginsel voor het bedrijf zelf moet dienen".
Leppink acht het in strijd met regelen van goed financieel beheer,
dat de reserve wordt aangewend voor andere doeleinden dan waar-
voor zij is gevormd. „Beschikking er over moet in het belang van
het bedrijf zijn. De reserve aan de gemeente uit te keren om daardoor
bijv. een dreigende belastingverhoging te ontgaan, verdient in het
algemeen geen aanbeveling. Wij althans", zo vervolgt hij, „zijn met
Gedeputeerde Staten van Gelderland, die in 1927 goedkeuring ont-
hielden aan de gemeentebegroting van NijmegPn, waarop ter voor-
koming van belastingverhoging was beschikt over een deel der re-
serves van gemeentebedrijven, van oordeel, dat de beschikking over
de in vroegere jaren gereserveerde winsten slechts dan toelaatbaar is,
wanneer, redelijkerwijs gesproken, niet dan zeer bezwaarlijk andere
middelen tot dekking van de gewone uitgaven zijn aan te wijzen.
Helaas waren in de laatste jaren",aldus Leppink, „in tal van gemeenten
bezwaarlijk andere middelen tot dt:kking van gewone uitgaven aan
te wijzen dan de gereserveerde bedrijfswinsten; in verschillende ge-
meenten is dan ook over de reserves van gemeentebedrijven beschikt,
waardoor gemeentelijk vermogen is teloor gegaan" 2.
Simons vermeldt, dat in de jaren 1931 tot en met 1936 hiervoor
meer dan 30 millioen gulden uit de bedrijfsreserves is geput. „For-
meel heeft de gemeente", zijns inziens, „tot een dergelijke maatregel
het recht, daargelaten, dat zij, indien de beheersverordening derge-
lijke uitkeringen niet noemt, hiertoe een aan de goedkeuring van
Gedeputeerde Staten te onderwerpen besluit tot afwijking van de
beheersverordening zal moeten nemen. De gemeente is immers eigena-
res van het bedrijf en zij kan dan dus ook over de reserves daarvan
beschikken". Bij een beoordeling uit de gezichtshoek van het bedrijf
maakt Simons onderscheid. „Voor zover de reserve is gevormd door
terzijdelegging van de in de ondernemerswinst begrepen vergoeding
voor het ondernemersrisico, komt zij niet in aanmerking voor uit-
kering aan de gemeente. Is zij evenwel ontstaan door besparing van
' WurrroFF beschouwt de bedrijfsreserves als materieel en formeel eigendom van de
gemeente.
' J. H. LErpn1K: De gemeentefinanciën, 3e druk, 1949, p. 163, 164.
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het geheel of een deel der ondernemerspremie (de eigenlijke onder-
nemerswinst), dan is zij te beschouwen als door de rechthebbende in
het bedrijf gelaten winst, welke deze zich op een later moment nog
doet uitkeren. Uit bedrijfsoogpunt is hiertegen moeilijk bezwaar te
maken", aldus Simons 1. Het laatste gedeelte van Simons' betoog
strookt niet met de moderne opvatting, volgens welke reservevorming
door een „self-supporting" overheidsbedrijf niet alleen zin heeft in
verband met de schommelingen in de bedrijfsresultaten maar ook
ter financiering van uitbreidingen.
Begrip voor de moeilijke positie waarin de gemeenten kunnen
komen te verkeren, spreekt vooral uit de opmerkingen van Textor:
„Men dient zich toch af te vragen", zo schrijft hij, „hoe het beeld
der gemeentelijke financiën er nu uit zou zien, indien vele bedrijven
niet voor een deel der voor de overheidstaak nodige middelen zouden
kunnen zorgen en indien niet uit vele bedrijfsreserves had kunnen
worden geput, hoezeer een dergelijke politiek ook menigeen ter harte
gaat. De reserves der bedrijven, in de tijd der hoogconjunctuur ge-
vormd, dienen in de tijd der laagconjunctuur als belangrijke schok-
brekers, van des te meer belang zolang cameralistische opvattingen,
die haar oorsprong vinden in een meer statische maatschappij, het vor-
men van algemene reserves bij de gemeenten niet in de hand werken" 2.
~ 125. Praktijk van de operr reservering door gemee~ttebedrijven
Het in ~ 119 gesignaleerde verschil in opvatting omtrent de reser-
verende instantie - het bedrijf of de algemene dienst - heeft zijn
neerslag gevonden in de praktijk. Terwijl er in tal van gemeenten
reserves bij de bedrijven zijn gevormd, wordt door andere gemeenten
vastgehouden aan het ~tandpunt, dat voor zover er in verband met de
bedrijven reden kan zijn tot afzondering van een gedeelte van het be-
drijfsoverschot de reservevorming bij de algemene dienst van de ge-
meente mo~t plaats vinden.
Over de omvang, die de vorming van open reserves door gemeente-
bedrijven heeft aangenomen, de wijze waarop de toevoeging daaraan
is geregeld en de omschrijving van de bestemming der reserves stond
mij in het algemeen slechts weinig statistisch materiaal ter beschik-
king. Een algemeen - zij het wellicht verouderd - beeld op deze
punten verschaffen de resultaten van een onderzoek, dat Meyer in
1926 heeft ingesteld bij 57 gemeenten van verschillende grootte 3.
' D. Stntotvs: Gemeentebedrijven, p. 291, 292.
a J. H. TexroR: De gemeentelijke bedrijven gedurende de afgelopen veertig jaren (Ge-
meentebedrijf en Administratie 1938, p. 166).
' J. Mevett Azn: Reservevorming voor gemeentebedrijven (Financieel Overheidsbeheer
1 September 1926, p. 10, I1).
RESERVERING BIJ GEMEENTEBEDRIJVEN 197
Deze gemeenten hadden in totaal 90 bedrijven (electriciteitsbedrijven,
gasfabrieken, waterleidingbedrijven).
Bij 63 van deze bedrijven was reservering voorgeschreven, bij
10 bedrijven was zij facultatief, terwijl er ten aanzien van de overige
17 bedrijven geen voorschrift bestond.
De naam van de reserve luidde bij 69 bedrijven „reservefonds";
2 bedrijven hadden een „vernieuwingsfonds"; in 3 bedrijven was
sprake van een „reserve- en vernieuwingsfonds"; 1 bedrijf beschikte
over een „uitkeringsfonds".
De toevoeging aan de reserve was als volgt geregeld. 6 bedrijven
reserveerden de gehele winst 2; 2 bedr7jven: de gehele winst gedurende
een vastgesteld tijdstip en daarna een zeker percentage van de winst;
11 bedrijven: de gehele winst totdat een zeker maximum zou zijn
bereikt; 15 bedrijven: een zeker percentage van de winst; 3 bedrijven:
een zeker percentage van de winst voor een bepaald tijdvak en daarna
een lager percentage; 11 bedrijven: een zeker percentage totdat een
zeker maximum zou zijn bereikt; 1 bedrijf: een zeker percentage met
een maximum per jaar; 3 bedrijven: een percentage van het kapitaal;
8 bedrijven: een vast bedrag al of niet met een percentage van het
overblijvende; 1 bedrijf: het voordelig verschil tussen behaalde en
geraamde winst 1; in de overige 8 bedrijven was de toevoeging aan de
reserve onbepaald.
Ten aanzien van de bestemming was er bij 39 bedrijven een reserve
tot dekking van verliezen, bij 2 bedrijven werd de reserve in verband
gebracht met uitbreiding, bij 26 bedrijven werd de verliesdekking
gecombineerd met een of ineer der volgende doeleinden: buiten-
gewone uitgaven, extra-aflossingen, vernjeuwingen, aanvulling van
winst. Verder beschikten 8 bedrijven over reserves voor verschillende
doeleinden.
Blijkens de Statistiek der gemeentefinanciën 2 waren er op 31 De-
cember 1948 in 167 van de 1017 Nederlandse gemeenten „algemene
bedrijfsreserves". In totaal bedroegen deze op dat tijdstip 24 millioen
gulden. Het betreft hier de bij de bedrijven gevormde reserves.
Daarnaast waren op die datum 656 gemeenten in het bezit van
„algemene reserves en reserves voor bijzondere doeleinden". De hier
bedoelde reserves, waarvan het totaal bedrag 67 millioen gulden
1 ZOWCI LEPPINK als TExrox merken op, dat bij sommige bedrijven de gehele winst wordt
bijgeschreven op een reserverekening, waaruit dan jaarlijks aan de gemeente wordt uit-
gekeerd de bijdrage welke bij de gemeentebegroting is geraamd (J. H. LEPPtNK: De
gemeentefinanciën, 3e druk, 1949, p. 164, 165; J. H. TExTOx: Het gemeentelijk electrici-
teits-distributiebedrijf, p. 51, 52).
Y Statistiek der gemeentefinanciën 1950 en 1951, p. 15 en 24.
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beliep, waren uitsluitend in de algemene dienst van de gemeente
geboekt; hiervan vond generlei verantwoording plaats in de bedrijfs-
administratie. Genoemd gedrag omvat mede de in de gemeente-ad-
ministratie geboekte onderhoudsfondsen (bijv. voor wegen 1,
woningen, enz.). Ook zijn hieronder begrepen die reserves, welke
zelf op de voet van art. 252 van de Gemeentewet worden beheerd 2 3
Ik zou deze wel zeer summiere overzichten willen besluiten met de
vermelding van de in 1951 door de toenmalige minister Van den
Brink uitgebrachte nota inzake de Electriciteitspolitiek. Hierin sprak
deze bewindsman zich officieel uit voor de berekening van de ver-
vangingswaarde in de kostprijsberekening van de electriciteitsbe-
drijven. Volgens deze nota was het de wens van de regering, dat de
hiermede samenhangende hogere baten niet ten goede zouden komen
aan de algemene dienst van de gemeente, maar een bestemming zou-
den krijgen in het bedrijf zelf, omdat zij waren bedoeld voor de
financiering van de vervanging van het productie- en distributieappa-
raat. In dit vijfjarenplan voor de energie was mede voorzien in een
zodanige tariefsverhoging, dat een deel der opbrengst kon worden
gereserveerd voor uitbreiding.
De richtlijnen, die de „Commissie voor de gemeentelijke comp-
tabiliteitsvoorschriften" met betrekking tot de boekingswijze van de
hier bedoelde bedragen opstelde en welke vervolgens door de Minister
van Binnenlandse Zaken aan de gemeentebesturen werden geadvi-
seerd, voorzagen in reservering door de bedrijven zelf 4.
Tr. WncExaait: Onderhoudsfondsen in den algemeenen dienst der gemeente (Financieel
Overheidsbeheer 1922, p. 149).
Sn~foxs merkt op, dat de gemeente 's Gravenhage tot voor enige jaren de verschillende
bedrijfsreserves afzonderlijk als fondsen beheerde; sindsdien zijn deze reserves - die
overigens in ruime mate zijn aangesproken voor de algemene dienst - samengevoegd
tot één „reservefonds van de productiebedrijven" (D. Sttofoxs: Gemeentebedrijven,
p. 292, 293). Zie ook W. F. WtrrxoFF: Reservevorming en belegging door de gemeente
(Gemeentebestuur 1927, p. 209).
Voorts hadden einde 1948 881 gemeenten „niet aangewende batige sloten van afgelopen
dienstjaren" met een totaal bedrag van 63 millioen gulden.
Het gezamenlijk bedrag van alle genoemde reserves (l54 millioen gulden) maakte 4,9 ~
uit van de totale vaste schulden van alle gemeenten (3.170 millioen gulden).
Volgens dit advies (Advies nr. 18 van de Cornmissie) zou de rekening van Lasten en
Baten van het bedrijf worden gedebiteerd onder de post „Storting in de bijzondere
reserve". Hetzelfde bedrag zou vervolgens worden geboekt in het debet van de rekening
van Kapitaalsinkomsten en -uitgaven van het bedrijf onder het hoofd „Vorming van c.q.
toevoeging aan de bijzondere reserve". Overeenkomstig art. 43 lid 4 van de in 1951 ge-
wijzigde Rekeningsvoorschriften 1931 zou dit bedrag verder in het credit van dezelfde
rekening worden geboekt onder het hoofd „Belegging bij de gemeente van de middelen
van de bijzondere reserve", terwijl dan de Kapitaaldienst van de gemeente daartegenover
de post zou opnemen „Ontvangst van het Gemeentelijk Electriciteitsbedrijf van de mid-
delen der bijzondere reserve". Zie ook J. OsEx: Afschrijving naar vervangingswaarde
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~ 126. Geheime reservering b~ gemeentebedr~ven
A1 is over de omvang der geheime of stille reservering bjj gemeente-
bedrijven practisch geen cijfermateriaal aanwezig, vast staat dat de
bedekte reservering bij gemeentebedrijven bij lange na niet die
betekenis heeft als in het particuliere bedrijfsleven. In het algemeen
wordt een dergelijke wijze van reserveren - mijns inziens te recht -
niet nodig geoordeeld 1.
Dit neemt niet weg, dat bedekte reserves bij gemeentebedrijven
toch wel voorkomen. Sommigen verklaren zulks uit het feit, dat veel-
al geen rekening wordt gehouden met de residuwaarde der activa 1.
Kruissink constateert, dat bij openbare nutsbedrijven tengevolge van
een voorzichtig beleid de werkelijke bruikbaarheidsduur van de pro-
ductiemiddelen practisch zonder uitzondering de aangenomene heeft
overtroffen, hetgeen volgens hem al of niet bewust heeft geleid tot
de vorming van geheime reserves 2. Ik zou hieraan willen toevoegen,
dat er verder natuurlijk in tijden van opgelopen prijsniveau stille re-
serves kunnen ontstaan tengevolge van niet bijgeboekte waardestijging
van activa.
Nijhoff wijst er op, dat de voorschriften voor de gemeentebegroting
en -rekening aan Gedeputeerde Staten der provincie voldoende
gelegenheid geven om tegen misbruiken van geheime reserves te
waken. De zeer uitgebreide voorschriften omtrent inventarisatie en
waardering en het bijvoegen van toelichtende staten acht hij daar-
voor het bewijs 3.
~ 127. Samenvatting
In de achter ons liggende beschouwingen constateerde ik, dat de
voor de bedrijven in de zin van art. 252 van de Gemeentewet gel-
dende beheersvoorschriften ruimte laten voor reservering van be-
drijfswege. Dit is niet slechts het geval sinds die beheersregels een
algemene bepaling bevatten over de verantwoordingswijze van re-
servemiddelen, maar betreft ook de tijd vóór 1951 toen het woord
res~rve daarin niet uitdrukkelijk werd genoemd.
De bestaande mogelijkheid tot reservevorming door het bedrijf
zelf strookt met zijn zelfstandige positie. Ongetwijfeld is aan deze
laatste nog verder tegemoet gekomen door de in 1951 in de rekenings-
voorschriften vastgelegde uitzonderingsbepaling inzake de verant-
woording van reservemiddelen.
` Zie o.m. Winst en reserve (Gemeentebedrijf en Administratie 1931, p. 10~.
- A. M. J. KxtnsstNx: De openbare nutsbedrijven en het vraagstuk van de vervangings-
waarde ( Financieel Overheidsbeheer 1948, p. 23).
' A. L NrrxoFF: Een en ander over reserve bij gemeente-administraties (Gemeentebedrijf
en Administratie 1934, p. 14).
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Door vele gemeentebedrijven is van de mogelijkheid tot reserveren
gebruik gemaakt. Verschillende gemeenten vormen eventuele reserves
echter uitsluitend in de algemene dienst. De locale verhouding tussen
overheid en bedrijf geeft op zichzelf misschien wel enige verklaring
voor het feit, dat het zelfstandigheidsbewustzijn met zijn consequen-
ties voor de financiering ten aanzien van gemeentebedrijven nog niet
algemeen wortel heeft geschoten.
Overigens wordt de vorming van bedrijfsreserves - daargelaten
of dez~ bij het bedrijf of in de algemena dienst plaats vindt - zowel
gemotiveerd ter egalisering van uiteenlopende bedrijfsresultaten als
voor de financiering van bedrijfsactiva. In het algemeen kon ik de in
dit verband naar voren gebrachte nadere beweegredenen beamen;
in enkele gevallen achtte ik deze echter niet van voldoende belang
ter verdediging van reservering door het bedrijf.
~ de literatuur over gemeentefinanciën heerst terecht de op-
vàTfing, dat bedrijfsreserves primair slechts gebruikt mogen worden
overeenkomstig haar eigenlijke bestemming. Alleen in uitzonderlijke
omstandigheden mogen zij worden aangewend voor aanzuivering
van gemeentelijke tekorten.
Tenslotte merkte ik op, dat de vorming van bedekte reserves bij
gemeentebedrijven overbodig is, al leert de praktijk, dat deze nog
al eens voorkomen doordat bijboeking van waardestijging van activa
achterwege blijft. Minder vermijdelijk zijn die geheime reserves, welke




Terwijl bij particuliere ondernemingen, ondanks de steeds meer
geperfectionneerde organisatie van de kapitaalmarkt, de ]atente on-
zekerheid op het punt van de verkrijging der benodigde geldmiddelen
veelal een min of ineer belangrijke rol speelt bij het besluit tot reser-
veren, is dit motief bij overheidsbedrijven van geen betekenis.
De verantwoordelijkheid van de overheid voor de instandhouding
en evenwichtige ontwikkeling van haar bedrijven maakt reservering
door de bedrijven zelf uit financieringsoogpunt niet noodzakelijk.
De juridische posítie noch het economisch karakter van het over-
heidsbedrijf doen hieraan iets af.
Deze conclusie houdt in, zoals ik breedvoerig heb aangegeven,
dat er bij een overheidsbedrijf, strikt genomen, geen inhouding van
gelden is vereist met het oog op mogelijke toekomstige verliezen,
ter financiering van duurdere of van vervroegde vervanging of v
het bewerkstelligen van investeringen met meer dan normaal risi~
Reservering is bij overheidsbedrijven ook niet noodzakelijk om te
voorzien in een tijdelijk grotere behoefte aan geldmiddelen of als
voorzorgsmaatregel met het oog op eventueel optredende versto-
ringen van de credietmarkt dan wel in verband met de vaste lasten.
Zij is evenmin nodig tot grotere waarborg van derden ofwel ten einde
ongewenste machtsinvloeden bij de kapitaalaantrekking te ontgaan,
noch om een remmende werking van hoge belastingen op de finan-
ciering van vervangings- of uitbreidingsobjecten te voorkomen.
Met voorgaande constatering is het reserveringsvraagstuk bij over-
heidsbedrijven evenwel geenszins afgedaan. In mijn beschouwingen
over het particuliere bedrijfsleven heb ik er reeds de aandacht op
gevestigd, dat de vorming van reserves, geheel afgezien van de vraag
of de benodigde middelen al dan niet buiten de onderneming ver-
krijgbaar zullen zijn, in overeenstemming is met het zelfstandig ka-
rakter van de moderne onderneming.
Naar hedendaagse opvattingen dient de onderneming uit haar
eigen inkomsten allereerst de voortzetting en ontwikkeling van het
bedrijf te verzekeren vooraleer er van winstuitkering sprake kan zijn.
Deze beweegreden tot reservering geldt niet minder voor overheids-
bedrijven, althans voor die, welke „self-supporting" zijn gedacht.
Zij geeft aldaar eigenlijk de doorslag voor de rechtvaardiging van in-
terne financiering. In afwijking met wat vaak wordt gesteld is niet
zozeer het feit of een overheidsbedrijf al dan niet met derden moet
concurreren, bepalend voor het omtrent de toelaatbaarheid van
reservevorming in te nemen standpunt, maar de vraag of het bedrijf
zichzelf moet bedruipen.
2O2 RESERVERING BIJ OVERHEIDSBEDRIJVEN
Als reserves, welke bij dergelijke overheidsbedrijven voor instand-
houding en ontwikkeling dienstig zijn vermeldde ik o.m. de algemene
verliesdekkingsreserve en de reserve voor vernieuwing of uitbreiding.
Ook strekken hiertoe de inhoudingen met een meer begrensd doel
zoals een onderhoudsreserve, een reserve eigen risico of een reserve
tegen waardedaling van beleggingen.
Ten aanzien van de vorm van de voor financieringsdoeleinden plaats
vindende reservering kwam ik tot een belangrijk verschil tussen par-
ticuliere ondernemingen en overheidsbedrijven. De bedekte reserve-
vorm, die in het particuliere bedrijfsleven uit solvabiliteitsoogpunt
bezien veelal aanbeveling verdient, heeft in overheidsbedrijven, ten
behoeve van de financiering althans, geen zin.
A1 komt aan een overheidsbedrijf een zekere mate van zelfstandig-
heid toe, deze mag weer niet zover reiken, dat het bedrijf zich geheel
onafhankelijk van de algemene overheidsdienst gedraagt. In dit
verband stelde ik, dat de overheid een zekere zeggingschap moet be-
houden zowel bij de vaststelling van de omvang der reservering als
bij de besteding der reservemiddelen.
Het behoort in het bijzonder tot de taak van de overheid te waken
tegen te ver gaand~ reservering bij een overheidsbedrijf in een tijd,
dat de gewenste conjunctuur- of structuurpolitiek zich hiertegen
verzet. Anderzijds moet zij weten te voorkomen, dat de beschikbare
reservemiddelen worden aangewend voor investeringen, die niet in
het overheidsbeleid passen.
Reservevorming kan in bepaalde overheidsbedrijven - waarbij ik
vooral denk aan de niet-monopolistische - een functie vervullen in
tlet loonpolitieke beleid. Zij draagt bij de hier bedoelde bedrijven
- evenals in tal van particuliere vennootschappen - soms mede
ertoe bij te voorkomen, dat incidenteel behaalde extra gunstige
bedrijfsuitkomsten tot onverantwoord geachte aanspraken van
personeelszijde leiden. Tot dit doel is de bedekte vorm van reserveren
de aangewezen methode.
Het is ook mogelijk, dat in overheidsbedrijven fiscale redenen de
directe aanleiding tot reserver~n zijn. Bij de bespreking hiervan
wees ik er op, dat het bijv. zeer wel denkbaar is, dat de belasting-
faciliteiten, welke deel uitmaken van de conjunctuur- of structuurpo-
litieke maatregelen van de overheid, ook open staan voor bepaalde
overheidsbedrijven. De bedrijfsleiding wordt dan door middel van
fiscaal voordeel overgehaald tot de afzondering van middelen,
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waardoor van algemeen-economisch standpunt bezien wordt bereikt,
dat minder dringende investeringen worden uitge~teld tot een later
tijdstip, waarin daaraan uit een oogpunt van werkgelegenheid meer
behoefte bestaat.
Volledigheidshalve legde ik er de nadruk op, dat met de vorming
van een bedrijfsreserve steeds een direct bedrijfsbelang moet zijn
gemoeid. Is er van overheidswege behoefte aan reservering, doch
wordt hieraan voor de bedrijfsuitoefening geen directe waarde ge-
hecht, dan dient deze zich niet binnen de bedrijfsomheining te
voltrekken.
Voor een voorbeeld wees ik op de door de overheid in een tijd van
hausse aan te leggen reserve met het doel de middelen hiervan in een
depressieperiode „als sluitstuk der conjunctuurpolitiek" aan te wen-
den. Een dergelijke reserve, welke te zijnertijd wordt aangewend voor
het doen van uitgaven welke geenszins met de bedrijfsuitoefening
verband houden, behoort in de algemene dienst van de overheid
thuis.
In de laatste drie hoofdstukken van deze studie is een beknopt doch
zo volledig mogelijk overzicht gegeven van de geschiedenis der
reservering bij het Staatsbedrijf der PTT en de Staatsmijnen in
Limburg, terwijl daarin voorts enige beschouwingen en gegevens
zijn verwerkt over de reservevorming bij gemeentebedrijven.
Na de reeds eerder gegeven afzonderlijke recapitulaties kan ik
thans hierover kort zijn. Gebleken is, dat de reservevorming bij de
PTT - een overwegend monopolistisch overheidsbedrijf - in het
algemeen, afgezien van enige speciale reserverekeningen, niet zonder
moeite en eerst na jaren, ingang heeft kunnen vinden. Daarentegen
werd zij bij de Staatsmijnen, zijnde een bedrijf dat met soortgelijke
particuliere ondernemingen moet concurreren, reeds betrekkelijk
spoedig aanvaard. In de sector der gemeentebedrijven, die ook veelal
een monopolistische inslag hebben, wordt de strijdvraag om de
reserverende instantie - het bedrijf of de algemene dienst - geleide-
lijk meer ten gunste van de reservering van bedrijfswege beslecht, al
is dit standpunt zeker nog geen gemeen goed; de meer overzichtelijke
locale verhoudingen doen daar ongetwijfeld nog haar invloed gelden;
van de andere kant hebben de rekeningsvoorschriften de mogelijkheid
van reserveren bij het bedrijf sinds enige jaren uitdrukkelijk erkend.
Met betrekking tot de boekingswijze van reserves ben ik bij mijn
beschouwing der overheidsbedrijven tot de slotsom gekomen, dat
de bedekte vorm slechts voldoende zin kan hebben voor het Staats-
mijnbedrijf. Bij de PTT is er wel op bedekte wijze gereserveerd, doch
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mijns inziens ontbreken hiervoor deugdelijke argumenten. Bij de
gemeentebedrijven is de vraag open dan wel geheime of stille reserves
in het algemeen geen probleem.
Tegen de achtergrond van de in deze studie gegeven beschouwingen
wil ik eindigen met de opmerking, dat het meer in overeenstemming
zou zijn met de positieve betekenis welke de reserveríng in het
particuliere bedrijfsleven en bij „self-supporting" overheidsbedrijven
heeft, indien in de algemene wetten en voorschriften, die aan het
financieel beheer van de bedrijven ten grondslag liggen - de Wet
op de Naamlooze Vennootschap voor wat betreft de in deze rechts-
vorm georganiseerde bedrijven, de Bedrijvenwet ten aanzien van
de hieraan onderworpen staatsbedrijven, de Rekeningsvoorschriften
ter zake van de desbetreffende gemeentebedrijven - de mogelijkheid
tot reserveren niet meer, zoals thans het geval is, als uitzondering
op de algemene regel werd behandeld, maar ze als normaal verschijn-
sel zou worden beschouwd, inhaerent aan de in economisch opzicht
zelfstandige positie van het bedrijf, overigens met dien verstande
dat de desbetreffende regeling, althans die welke voor overheids-
bedrijven is bestemd, zal moeten worden omgeven met bepalingen
welke beogen te waken voor de behartiging van het algemeen belang.
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